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[Table_MainInfo] [Table_Title] 
水晶光电（002273）  

—公司积极扩充产能迎接下游需求 

 崛起 

 投资评级  评级调整  收盘价 24.09 元 

 

[Table_Summary] 事件： 

2017 年上半年，公司实现营业收入 940,056,675.76 元，较去年同期增长

42.89%；归属于上市公司股东的净利润 153,966,126.61 元，较去年同期

增长 49.14%。 

点评： 

1、报告期内公司产品精密光电薄膜元器件销售收入 728,134,406.40 元，

同比增加 47.35，主要是因为蓝玻璃 IRCF 产品销售收入增加所致；蓝宝

石 LED 衬底及其他销售收入 110,281,958.70 元，同比增加 42.98%，主

要是因为报告期内公司 LED 蓝宝石衬底业务生产效率提升，产品销售增

加所致；反光材料销售收入 96,774,285.60 元，同比增加 13.27%；其他

业务收入 4,866,025.06 元，同比增加 316.60%。 

2、双摄像头未来增长空间巨大。根据中国产业信息网预计，2017 年双摄

在智能手机中的渗透率接近 20%，到 2020 年双摄像头手机出货占比有望

达到 60%，按照摄像头与红外截止滤光片 1:1 的比例，水晶光电作为红外

截止滤光片供应商受益明显。其次，不论是对消费者还是智能手机供应商，

提高手机手机像素一直是双方追求的目标，高像素手机需要使用蓝玻璃红

外滤光片，相对于普通产品，蓝玻璃红外截止滤光片单价更高。 

3、公司积极扩充产能迎接下游需求。公司在 2016 年下半年分四次向关

联方日本光驰购买光学薄膜镀膜机设备，购买金额累计达到 1.8 亿元人民

币；同时公司计划发行可转债募集不超过 11.8 亿元用于蓝玻璃及生物识

别光片组立件技改项目以及补充流动资金，目前公司产品下游需求大规模

增加的趋势已定，公司此时大规模扩产能也是为了迎接下游需求提升。 

 

投资建议： 

首次覆盖，暂不评级。 

 

风险提示： 

双摄在智能手机中的渗透低于预期，行业竞争加剧导致公司毛利率下滑。 

 

[Table_BaseInfo]  
发布时间：2017 年 8 月 28 日 

 
主要数据 

52 周最高/最低价(元) 26.30/17.60 

上证指数/深圳成指 3362.65/10809.74 

50 日均成交额(百万元) 301.61 

市净率(倍) 5.51 

股息率 0.42% 

 基础数据 

流通股(百万股) 610.40 

总股本(百万股) 662.92 

流通市值(百万元) 14704.56 

总市值(百万元) 15969.70 

每股净资产(元) 4.37 

净资产负债率 16.29% 

 股东信息 

大股东名称 星星集团有限公司 

持股比例 21.27% 

国元持仓情况  
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重要财务指标（单位：百万元） 

主要财务指标 2016  2017E 2018E 2019E 

营业收入 1680 2436 3411 4775 

  收入同比(%) 42% 45% 40% 40% 

归属母公司净利

润 254 408 560 773 

  净利润同比(%)  70% 61% 37% 38% 

毛利率(%) 31.6% 34.0% 34.0% 34.0% 

ROE(%) 8.8% 12.2% 14.8% 17.5% 

每股收益(元) 0.38  0.62  0.84  1.17  

P/E 62.95  39.11  28.53  20.67  
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资产负债表 利润表

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 1662 2308 3028 4017 营业收入 1680 2436 3411 4775

  现金 445 618 916 1222 营业成本 1150 1608 2251 3152

  应收账款 452 700 959 1352 营业税金及附加 19 25 36 50

  其他应收款 7 10 14 19 营业费用 29 43 60 84

  预付账款 9 12 17 24 管理费用 235 334 471 658

  存货 189 290 394 558 财务费用 -16 -22 -32 -44 

  其他流动资产 559 678 728 843 资产减值损失 19 12 13 14

非流动资产 1742 1620 1503 1375 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 177 159 164 164 投资净收益 38 32 34 33

  固定资产 749 838 817 740 营业利润 282 467 644 895

  无形资产 243 271 279 297 营业外收入 17 14 15 15

  其他非流动资产 574 351 244 174 营业外支出 1 2 2 2

资产总计 3404 3928 4531 5392 利润总额 298 480 658 908

流动负债 425 505 644 868 所得税 39 63 87 120

  短期借款 0 0 0 0 净利润 258 416 571 788

  应付账款 205 342 453 646 少数股东损益 5 8 11 15

  其他流动负债 220 163 191 222 归属母公司净利润 254 408 560 773

非流动负债 47 42 47 45 EBITDA 385 557 743 991

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.38 0.62 0.84 1.17

  其他非流动负债 47 42 47 45

负债合计 472 547 691 914 主要财务比率

 少数股东权益 35 43 54 69 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

  股本 663 663 663 663 成长能力

  资本公积 1459 1459 1459 1459 营业收入 42.2% 45.0% 40.0% 40.0%

  留存收益 872 1216 1665 2287 营业利润 67.9% 65.5% 37.9% 38.9%

归属母公司股东权益 2898 3338 3787 4409 归属于母公司净利润 70.1% 61.0% 37.1% 38.0%

负债和股东权益 3404 3928 4531 5392 获利能力

毛利率(%) 31.6% 34.0% 34.0% 34.0%

现金流量表 净利率(%) 15.1% 16.8% 16.4% 16.2%

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E ROE(%) 8.8% 12.2% 14.8% 17.5%

经营活动现金流 331 91 376 411 ROIC(%) 10.4% 15.3% 20.0% 24.8%

  净利润 258 416 571 788 偿债能力

  折旧摊销 119 111 130 140 资产负债率(%) 13.9% 13.9% 15.2% 16.9%

  财务费用 -16 -22 -32 -44 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -38 -32 -34 -33 流动比率 3.91 4.57 4.70 4.63

营运资金变动 -24 -396 -284 -468 速动比率 3.45 3.97 4.07 3.96

  其他经营现金流 31 13 25 28 营运能力

投资活动现金流 -332 27 1 1 总资产周转率 0.52 0.66 0.81 0.96

  资本支出 452 0 0 0 应收账款周转率 4 4 4 4

  长期投资 -59 -36 11 -2 应付账款周转率 5.22 5.88 5.67 5.74

  其他投资现金流 61 -9 12 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 55 54 -79 -106 每股收益(最新摊薄) 0.38 0.62 0.84 1.17

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 0.14 0.57 0.62

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.37 5.04 5.71 6.65

  普通股增加 226 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -126 0 0 0 P/E 62.95 39.11 28.53 20.67

  其他筹资现金流 -45 54 -79 -106 P/B 5.51 4.78 4.22 3.62

现金净增加额 56 173 298 305 EV/EBITDA 40 27 21 15

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。  网址:www.gyzq.com.cn 

(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


