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[Table_Main] 
安卓 3D Sensing 元年来临，业绩高增长通

道开启 

买入(首次) 

 
事件：公司发布 2017 年度业绩快报，2017 年营业收入 21.46 亿元，同比增

长 27.71%；归母净利润 3.56 亿元，同比增长 40.22%，全年业绩保持快速增

长。其中第四季度营业收入 6.28 亿，同比增长 15.76%；归母净利润 0.85 亿，

同比增长 1.47%。 

 

投资要点 

 
 17 年收入、利润都实现快速增长：虽然国产手机四季度由于去库存影响

出货略有下滑，公司全年收入仍然保持快速增长，主要因为：1）双
摄渗透率从 2016 年的 5%提升至 20%左右，对蓝玻璃需求提升；2）
大客户 3D Sensing 光学组件新品贡献 1 亿多收入；3）反光材料、LED
行业高景气度下蓝宝石衬底业务快速发展。 
另外，公司去年用于扩产的 12 亿可转债顺利发行，计提了部分利息
费用。参股的日本光驰业绩大幅提升，贡献较好的投资收益，全年业
绩也保持了较快增速。 
 

 双摄继续渗透，蓝玻璃滤光片仍有较大成长空间：去年双摄渗透率在
20%左右，小米（17%）、OPPO（22%）、vivo（24%）和三星等品牌
渗透率仍有较大提升空间，今年我们预计双摄渗透率在 30%以上。同
时，苹果等大客户蓝玻璃产品还将有所升级，价值量有望继续提升。 
 

 安卓 3D Sensing 元年开启，窄带滤光片将成公司最大成长动能：3D 
Sensing 作为 iPhone 的杀手锏功能，下半年三款新机将悉数搭载，在
iPad、HomePod 等终端也有望应用。今年更是安卓手机 3D Sensing 推
广元年，结构光和 TOF 都有望在今年多款安卓旗舰机上搭载。结构
光方面奥比中光进展最快，预计最先在 OPPO 旗舰机中使用，下半年
小米、华为也会有相应机型问世。公司窄带滤光片产品已经贡献收入，
良率也有显著提升，目前和奥比中光合作十分顺利，将充分受益安卓
3D Sensing 的爆发。同时，蓝玻璃滤光片、蓝宝石衬底和反光材料也
将继续成长。 
 

 盈利预测与投资建议：我们认为，未来双摄渗透率将继续提升，蓝玻璃
需求旺盛；同时，苹果搭载 3D Sensing 机型增加，安卓 3D Sensing 也
迎来推广元年，窄带滤光片将贡献充足成长动能。预计 18-19 年公司
净利润为 5.5、8.5 亿元，实现 EPS 0.83、1.28 元，对应 25、16 倍，
首次覆盖，基于公司的高成长性以及当前估值较为便宜，我们给予“买
入”评级！。 

 
 风险提示：安卓结构光算法推进缓慢；VCSEL、CMOS 等产能紧张；

双摄渗透不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 20.84 

一年最低/最高价 17.58/30.90 

市净率（倍） 4.43 

流通 A 股市值（百

万元） 

12,827 

基础数据  

每股净资产（元） 4.70 

资本负债率（%） 15.98 

总股本（百万股） 664 

流通 A 股（百万股） 615 
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水晶光电三大财务预测表 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所

资产负债表 利润表

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

货币资金 391.90 445.31 1356.89 1243.88 1435.34 营业收入 1181.56 1680.19 2145.84 3162.97 4516.72

应收账款+票据 486.83 580.43 787.86 1228.99 1651.07 营业成本 839.53 1149.56 1463.46 2109.70 2994.59

预付账款 6.40 8.64 25.50 23.72 46.14 营业税金及附加 9.85 18.83 24.05 35.44 50.61

存货 183.09 189.44 394.69 447.38 747.88 营业费用 21.83 29.06 36.48 47.44 63.23

其他 587.88 437.97 437.97 437.97 437.97 管理费用 155.46 235.29 268.67 395.37 508.13

流动资产合计 1656.10 1661.79 3002.90 3381.94 4318.40 财务费用 -0.85 -15.62 -12.54 -15.04 -15.92

长期股权投资 153.35 176.52 227.68 288.78 372.08 资产减值损失 6.04 18.86 10.20 10.20 10.20

固定资产 664.35 748.54 954.24 1302.19 1402.39 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

在建工程 213.43 378.44 578.54 367.54 123.45 投资净收益 18.49 38.10 51.16 61.20 83.30

无形资产 249.71 242.86 216.53 190.21 163.88 其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 148.97 196.05 196.04 196.03 196.03 营业利润 168.19 282.31 406.69 641.05 989.18

非流动资产合计 1429.81 1742.41 2173.04 2344.76 2257.84 营业外净收益 7.30 15.42 10.32 10.32 10.32

资产总计 3085.92 3404.20 5175.94 5726.69 6576.23 利润总额 175.48 297.73 417.01 651.37 999.50

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 所得税 23.12 39.48 54.88 88.53 137.43

应付账款+票据 255.43 225.83 344.94 477.87 690.06 净利润 152.36 258.25 362.13 562.84 862.07

其他 63.78 198.95 199.67 202.78 204.77 少数股东损益 3.19 4.59 6.43 9.99 15.31

流动负债合计 319.21 424.78 544.62 680.65 894.83 归属于母公司净利润149.17 253.67 355.70 552.85 846.76

长期带息负债 0.00 0.00 1180.00 1180.00 1180.00

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 主要财务比率

其他 52.68 47.25 47.25 47.25 47.25 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

非流动负债合计 52.68 47.25 1227.25 1227.25 1227.25 成长能力

负债合计 371.89 472.02 1771.86 1907.89 2122.07 营业收入 20.91% 42.20% 27.71% 47.40% 42.80%

少数股东权益 29.66 34.64 41.07 51.07 66.37 EBIT -4.40% 61.55% 42.93% 57.50% 54.68%

股本 436.61 662.92 664.10 664.10 664.10 EBITDA 2.68% 49.01% 47.73% 48.93% 43.55%

资本公积 1585.37 1360.77 1564.59 1564.59 1564.59 归属于母公司净利润 -2.51% 70.05% 40.22% 55.43% 53.16%

留存收益 662.40 873.84 1134.31 1539.14 2159.20 获利能力

股东权益合计 2714.03 2932.18 3404.07 3818.90 4454.26 毛利率 28.95% 31.58% 31.80% 33.30% 33.70%

负债和股东权益总计 3085.92 3404.20 5175.94 5726.79 6576.33 净利率 12.90% 15.37% 16.88% 17.79% 19.09%

ROE 5.56% 8.75% 10.58% 14.67% 19.30%

现金流量表 ROIC 9.27% 10.01% 14.07% 17.02% 22.60%

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 偿债能力

净利润 133.92 220.19 302.20 492.87 770.00 资产负债率 12.05% 13.87% 34.23% 33.32% 32.27%

折旧摊销 94.35 118.70 188.87 246.73 283.47 流动比率 5.19 3.91 5.51 4.97 4.83

财务费用 8.31 0.05 -13.78 -16.28 -17.16 速动比率 2.77 2.44 3.98 3.67 3.50

存货减少（增加为“-”） 1.02 -13.45 -205.25 -52.69 -300.50 营运能力

营运资金变动 -30.40 -10.22 -104.45 -303.33 -230.32 应收账款周转率 2.45 2.93 2.78 2.61 2.79

其它 5.15 15.36 10.20 10.20 10.20 存货周转率 4.59 6.07 3.71 4.72 4.00

经营活动现金流 212.35 330.63 177.79 377.50 515.69 总资产周转率 0.38 0.49 0.41 0.55 0.69

资本支出 271.79 452.33 578.54 367.54 123.45 每股指标（元）

长期投资 1021.56 751.28 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.22 0.38 0.54 0.83 1.28

其他 434.43 871.85 213.77 8.77 8.77 每股经营现金流 0.32 0.50 0.27 0.57 0.78

投资活动现金流 -858.92 -331.76 -364.77 -358.77 -114.68 每股净资产 4.04 4.36 5.06 5.67 6.61

债权融资 -160.00 0.00 1180.00 0.00 0.00 估值比率

股权融资 1197.37 100.96 0.00 0.00 0.00 市盈率 92.78 54.56 38.91 25.03 16.34

其他 -86.48 -45.71 -81.45 -131.74 -209.55 市净率 5.16 4.78 4.12 3.67 3.15

筹资活动现金流 950.90 55.25 1098.55 -131.74 -209.55 EV/EBITDA 32.46 33.30 23.05 15.63 10.76

现金净增加额 304.32 55.56 911.58 -113.01 191.46 EV/EBIT 49.99 47.31 33.85 21.70 13.87
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