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公司基本资讯 

产业别 电子 

A 股价(2015/3/25) 25.65  

深证成指(2015/3/25) 12757.10  

股价 12 个月高/低 25.65/16.72 

总发行股数(百万) 383.65  

A 股数(百万) 346.47  

A 市值(亿元) 98.41  

主要股东 星星集团有限公

司(24.44%) 

每股净值(元) 3.65  

股价/账面净值 7.03  

  一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 20.6  44.2  47.5  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2013-10-31 18.50 买入 

2014-4-27 17.02 买入 

2014-1-17 20.51 买入 

 

产品组合 

精密光电薄膜元器件 72.7% 

蓝宝石 LED 衬底 19.9% 

反光材料 7.3% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 7.5% 

一般法人 26.1% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

水晶光电(002273.SH) 买入（BUY） 

业绩增长迅速，2015诸多看点 

结论与建议：  

受益于夜视丽幷表、蓝宝石业务放量，公司2014年净利润快速增长。公司

已初步构建了包含传统光学、蓝宝石、反光材料和新型显示在内的四大业务板块，幷

开始涉足装备行业。展望2015年，公司公司外延幷购项目继续贡献业绩，且伴随

高像素镜头出货量及渗透率的提高，公司组立件产品产销将进一步增长，另

外LED行业景气持续，利好公司蓝宝石基板PSS业务拓展，我们预计公司2015、

2016年可实现净利润2.3、3.2亿元，YOY增长53%、增长38%，EPS为0.61元、

0.85元；目前股价对应PE分别为42倍和30倍，考虑到公司业绩未来较高的成

长性，我们认为目前估值水平偏低，给予买入的投资建议。 

 2014 业绩快速增长：受益于蓝宝石业务快速发展以及夜视丽幷表，2014

年公司实现营收 9.8 亿元,YOY 增长 56%;实现净利润 1.5 亿元,YOY 增长

33.7%,EPS0.4 元。其中，第 4 季度单季公司实现营收 2.6 亿元,YOY 增长

58%，实现净利润 2500 万元，YOY 增长 15.6%。公司业绩符合预期。从毛

利率情况来看，2014公司综合毛利率33%,较上年同期下降3.6个百分点，

惟受益于规模效应提升，公司管理费用率下降了 1.7 个百分点，部分抵

消了毛利率下降带来的影响。 

 蓝宝石放量，夜视丽业绩超预期：分业务来看，蓝宝石产品销量增长 234%,

衬底业务收入增长超过 6 成，增长迅速；另外，夜视丽业绩表现超出预

期，实现营收 1.7 亿元，净利润 3393 万元，远高于 2292 万元的业绩承

诺。 

 盈利预测与投资建议：公司2015年业绩有望继续大幅增长：一方面夜视丽

（2014年5月幷表）幷表时间延长以及光驰幷表带来业绩增量显著，我们

保守预计将增厚公司净利润超过3500万元，另一方面，公司蓝宝石及蓝玻

璃业务继续放量，将进一步推动公司业绩增速加快。预计公司2015-2016

年实现净利润2.3、3.2亿元，YOY增长53%、增长38%，EPS为0.61元、0.85

元；目前股价对应PE分别为42倍和30倍，考虑到公司业绩未来较高的成长

性，我们认为目前估值水平偏低，给予买入的投资建议。 
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年度截止 12 月 31 日  2012 2013 2014 2015F 2016F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 148  114  153  234  324  

同比增减 ％ 21.15  -22.66  33.73  53.16  38.35  

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.39  0.30  0.40  0.61  0.85  

同比增减 ％ 21.15  -22.66  33.73  53.16  38.35  

市盈率(P/E) X 66.52  86.01  64.31  41.99  30.35  

股利 (DPS) RMB 元 0.20  0.25  0.15  0.20  0.25  

股息率 (Yield) ％ 0.78  0.97  0.58  0.78  0.97  

 
 
 



 

C o m p a n y  U p d a t e

 
  China Research Dept . 

 

 

 
2 2015 年 3 月 25 日 

 
预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

附一：合幷损益表 

百万元 2012 2013 2014 2015F 2016F 

营业收入 592  626  977  1344  1815  

经营成本 318  397  655  905  1223  

营业税金及附加 1  3  5  7  9  

销售费用 8  9  17  22  24  

管理费用 94  85  116  161  205  

财务费用 -1  -3  4  3  4  

资产减值损失 3  5  6  5  5  

投资收益 0  0  0  32  36  

营业利润 170  131  175  273  381  

营业外收入 10  8  10  10  10  

营业外支出 1  1  2  2  2  

利润总额 178  138  183  281  389  

所得税 27  22  26  42  58  

少数股东损益 3  2  3  5  7  

归属于母公司所有者的净利润 148  114  153  234  324  

附二：合幷资产负债表 6 

百万元 2012 2013 2014 2015F 2016F 

货币资金 389  266  76  244  452  

应收账款 114  154  277  385  462  

存货 107  121  184  249  311  

流动资产合计 652  631  638  727  829  

长期股权投资 0  0  119  119  119  

固定资产 473  504  627  752  903  

在建工程 7  46  113  79  103  

非流动资产合计 535  616  1160  1564  2002  

资产总计 1187  1247  1798  2291  2831  

流动负债合计 105  86  224  324  405  

非流动负债合计 13  19  146  160  176  

负债合计 118  105  369  485  582  

少数股东权益 18  20  28  33  39  

股东权益合计 1051  1122  1401  1774  2210  

负债及股东权益合计 1187  1247  1798  2291  2831  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2012 2013 2014 2015F 2016F 

经营活动产生的现金流量净额 177  93  150  252 309 

投资活动产生的现金流量净额 -241  -166  -489  -216 -200 

筹资活动产生的现金流量净额 -59  -49  149  132 99 

现金及现金等价物净增加额 -123  -122  -190  168 208 
1
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