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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 2,146 3,024 4,151 5,224 
（+/-） 27.7% 40.9% 37.3% 25.9% 
归母净利润 356 539 743 924 
（+/-） 40.3% 51.3% 38.0% 24.4% 
EPS(元) 0.54 0.81 1.12 1.39 
P/E 44 23 17 13 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

水晶光电发布 2017 年年报。2017 年公司实现营业收入 21.46 亿元，同

比增长 28%。公司实现归属于母公司股东的净利润 3.56 亿元，实现扣非归

母净利润 3.28 亿元，同比分别增长 40%、46%。 

 多业务齐头并进，营收、净利润持续增长 

2017 年水晶光电实现营业收入 21.46 亿元，同比增长 28%，近年来保

持较快增长。各季度营业收入均保持增长，但增速逐季度下滑。 

公司实现归母净利润 3.56 亿元，同比增长 40%，实现扣非归母净利润

3.28 亿元，同比增长 46%。非经常性损益 0.28 亿元，与上年基本持平。前

三季度归母净利润均较快增长，Q4 归母净利润同比持平。 

公司期间费用率 14.48%，同比下降 0.32 个百分点。管理费用率 12.5%，

同比下降 1.5 个百分点。销售费用率 1.4%，同比下降 0.33 个百分点。财务

费用率 0.58%，同比增长 1.51 个百分点，主要是汇兑损失和利息支出增加。 

毛利率达到 30.67%，同比下降 0.91 个百分点，净利率 16.9%，同比

上升 1.53 个百分点。ROE（加权）11.68%，同比上升 2.58 个百分点。 

公司各业务业绩齐头并进，精密光电薄膜元器件、蓝宝石衬底及其他、

反光材料分别实现营业收入 17.23、2.28、1.89 亿元，同比分别增长 31%、

30%、3.8%，毛利率分别为 29.52%、25.23%、47.73%，同比分别增长-2.8%、

11.74%、3.7%。 

 聚焦智能手机、AR 业务，创新驱动公司未来成长 

创新成为智能手机行业新的驱动力，3D 成像、双摄/多摄、高像素为公

司的精密光电薄膜元器件业务带来新的增长空间。新款 iPhone 可能都会搭

载 3D 成像模组，安卓阵营也在积极跟进。公司在窄带滤光片和 WLO 准直

镜头镀膜环节均有参与。预计精密光电薄膜元器件仍将是公司主要的业绩增

长推动力。公司将巩固蓝宝石业务，抢占优质客户，加快 6 寸 PSS 研发和

量产推进，积极寻求上下游整合、优化产业结构的机遇。AR/VR 有望随着

5G、AI 的进步逐渐进入快速发展期，公司将以与 LUMUS 合作的视频眼镜

项目为基础，做好 AR 终端系统对接，聚焦 AR 模组业务，强化量产能力，

实现 AR 模组量产突破。我国反光材料市场进入快速增长期，公司将加大新

产品开发和市场拓展力度，加快落实新的发展空间，计划增加产能。 

公司将重点围绕智能手机技术创新和AR产品升级进行新品研发和新业

务布局，快速推进在 3D 成像、光学传感、半导体光学等新技术领域的系列

光学零组件产品的开发和量产工作。公司 2018 年经营目标为力争实现营业
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收入和净利润 20%~50%的增长。 

 盈利预测与投资建议 

预测 2018~2020 年公司 EPS 为 0.81、1.12、1.39 元，分别对应 23X、

17X、13X PE，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示 

细分领域竞争的风险；研发进度不及预期的风险；汇率波动的风险。 
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一、事件 

水晶光电发布 2017 年年报。2017 年公司实现营业收入 21.46 亿元，同比增长 28%。

公司实现归属于母公司股东的净利润 3.56 亿元，实现扣非归母净利润 3.28 亿元，同比

分别增长 40%、46%。  

二、多业务齐头并进，营收、净利润持续增长 

2017 年水晶光电实现营业收入 21.46 亿元，同比增长 28%，近年来保持较快增长。

各季度营业收入均保持增长，但增速逐季度下滑。 

图表1： 2013~2017 年水晶光电营业收入及增长率  图表2： 2015Q1~2017Q4 水晶光电营业收入及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2017 年公司实现归母净利润 3.56 亿元，同比增长 40%。公司实现扣非归母净利润

3.28 亿元，同比增长 46%。非经常性损益 0.28 亿元，与上年基本持平。前三季度归母

净利润均较快增长，Q4 归母净利润同比持平。 

图表3： 2013~2017 年水晶光电归母净利润、扣非归母

净利润及增长率 

 图表4： 2015Q1~2017Q4 年水晶光电归母净利润、扣

非归母净利润、非经常性损益 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2017 公司期间费用率 14.48%，同比下降 0.32 个百分点。管理费用率 12.5%，同比

下降 1.5 个百分点。销售费用率 1.4%，同比下降 0.33 个百分点。财务费用率 0.58%，

同比增长 1.51 个百分点，主要是汇兑损失和利息支出增加。 

就各季度而言，Q1 期间费用最低，Q2 上升，随后基本稳定。 
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图表5： 2013~2017 年水晶光电各项费用率  图表6： 2015Q1~2017Q4 水晶光电各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2017 年毛利率达到 30.67%，同比下降 0.91 个百分点，净利率 16.9%，同比上升

1.53 个百分点。ROE（加权）11.68%，同比上升 2.58 个百分点。 

从各季度数据来看，前三季度公司毛利率、净利率逐步上升，Q4 则有所回落。 

图表7： 2013~2017 年水晶光电毛利率、净利率、

ROE(加权) 

 图表8： 2015Q1~2017Q4 年水晶光电毛利率、净利率、

ROE 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

公司各业务业绩齐头并进，积极布局 3D 成像相关光学零部件，加大新品研发和重

点客户开拓力度，精密光电薄膜元器件实现营业收入 17.23 亿元，同比增长 31%。LED

行业回归供需平衡，通过产能挖掘和提升重点客户份额，蓝宝石衬底及其他实现营业收

入 2.28 亿元，同比增长 30%。反光材料稳步发展，并保持较高毛利率，实现营业收入

1.89 亿元，同比增长 3.8%。日本光驰则贡献了较好的投资收益。精密光电薄膜元器件、

蓝宝石衬底及其他、反光材料毛利率分别为 29.52%、25.23%、47.73%，同比分别增长

-2.8%、11.74%、3.7%。 
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图表9： 2013~2017 年水晶光电各业务营业收入及增长

率 

 图表10： 2015Q1~2017Q4 年水晶光电各业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

 

三、聚焦智能手机、AR 业务，创新驱动公司未来成长 

创新成为智能手机行业新的驱动力，3D 成像、双摄/多摄、高像素为公司的精密光

电薄膜元器件业务带来新的增长空间。新款 iPhone 可能都会搭载 3D 成像模组，安卓阵

营也在积极跟进。公司在窄带滤光片和 WLO 准直镜头镀膜环节均有参与。预计精密光

电薄膜元器件仍将是公司主要的业绩增长推动力。公司将巩固蓝宝石业务，抢占优质客

户，加快 6 寸 PSS 研发和量产推进，积极寻求上下游整合、优化产业结构的机遇。AR/VR 

有望随着 5G、AI 的进步逐渐进入快速发展期，公司将以与 LUMUS 合作的视频眼镜项

目为基础，做好 AR 终端系统对接，聚焦 AR 模组业务，强化量产能力，实现 AR 模组量

产突破。我国反光材料市场进入快速增长期，公司将加大新产品开发和市场拓展力度，

加快落实新的发展空间，计划增加产能。 

公司将重点围绕智能手机技术创新和 AR 产品升级进行新品研发和新业务布局，快

速推进在 3D 成像、光学传感、半导体光学等新技术领域的系列光学零组件产品的开发

和量产工作。公司 2018 年经营目标力争实现营业收入和净利润 20%~50%的增长。看好

公司经营业绩持续增长。 

四、盈利预测与投资建议 

预测 2018~2020 年公司 EPS 为 0.81、1.12、1.39 元，分别对应 23X、17X、13X PE，

首次覆盖给予“增持”评级。 

五、风险提示 

细分领域竞争的风险；研发进度不及预期的风险；汇率波动的风险。 
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图表11： 水晶光电 PE Band  图表12： 水晶光电 PB Band 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

 

 

 

0

10

20

30

40

50

收盘价 79.8X 68.3X
56.9X 45.4X 33.9X

0

10

20

30

40

50

收盘价 79.8X 68.3X
56.9X 45.4X 33.9X



 水晶光电(002273.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  8 / 10 

附录：公司财务预测表（百万元） 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 2,631 2,631 3,157 3,473 经营活动现金流 359 502 653 816

货币资金 1,165 612 732 894 净利润 363 548 755 939

应收账款 523 732 988 1,235 折旧摊销 132 199 219 240

其它应收款 4 6 8 10 财务费用 12 12 8 5

预付账款 27 38 51 64 投资损失 -70 -49 -49 -49

存货 247 346 467 584 营运资金变动 790 -121 381 229

其他 665 897 911 686 其它 -869 -86 -661 -548

非流动资产 2,523 3,028 3,331 3,497 投资活动现金流 -835 -1,169 -819 -655

长期股权投资 345 397 437 480 资本支出 643 1,029 617 309

固定资产 1,352 1,892 2,082 2,290 长期投资 345 397 437 480

无形资产 238 262 288 302 其他 153 256 235 134

其他 588 477 524 425 筹资活动现金流 1,142 114 286 0

资产总计 5,154 5,659 6,488 6,970 短期借款 5 6 6 6

流动负债 604 724 869 956 长期借款 0 0 0 0

短期借款 5 6 6 6 其他 1,137 109 280 -6

应付账款 382 534 721 901 现金净增加额 666 -553 120 162

其他 217 185 142 49

非流动负债 1,002 1,002 1,002 1,002 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

其他 1,002 1,002 1,002 1,002 营业收入 27.71% 40.93% 37.26% 25.86%

负债合计 1,606 1,727 1,872 1,959 营业利润 47.3% 48.2% 37.18% 24.62%

少数股东权益 69 89 107 118 归属母公司净利润 40.35% 51.28% 37.99% 24.39%

归属母公司股东权益 3,480 3,843 4,509 4,894 获利能力

负债和股东权益 5,154 5,659 6,488 6,970 毛利率 30.67% 32.35% 32.68% 32.73%

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 净利率 16.59% 17.81% 17.90% 17.70%

营业收入 2,146 3,024 4,151 5,224 ROE 11.19% 14.65% 17.67% 19.51%

营业成本 1,488 2,046 2,794 3,514 偿债能力

营业税金及附加 13 18 23 29 资产负债率 31.16% 30.51% 28.85% 28.10%

销售费用 30 42 58 73 流动比率 435.82% 363.19% 363.19% 363.19%

管理费用 268 375 511 637 速动比率 394.91% 315.45% 309.48% 302.16%

财务费用 12 12 8 5 营运能力

资产减值损失 6 8 8 9 总资产周转率 0.50 0.56 0.68 0.78

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 4.40 4.82 4.83 4.70

投资净收益 70 70 70 70 应付帐款周转率 5.07 4.47 4.45 4.33

其他收益 17 23 27 27

营业利润 416 616 845 1,053 每股指标(元)

营业外收入 2 8 10 12 每股收益 0.54 0.81 1.12 1.39

营业外支出 1 0 0 0 每股经营现金 0.54 0.76 0.98 1.23

利润总额 417 623 855 1,065 每股净资产 5.34 5.92 6.95 7.55

所得税 54 76 100 125 估值比率

净利润 363 548 755 939 P/E 44.00 22.91 16.60 13.35

少数股东损益 7 9 12 15 P/B 4.41 3.14 2.67 2.46

归属母公司净利润 356 539 743 924 EV/EBITDA 34.04 16.51 12.67 10.36

EBITDA 473 815 1,064 1,294
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