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盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 2146 2617 3545 4528 
（+/-） 27.7% 22.0% 35.5% 27.7% 
归母净利润 356 539 595 762 
（+/-） 40.3% 51.3% 10.4% 28.2% 
EPS(元) 0.41 0.62 0.69 0.88 
P/E 57 17 16 12 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

水晶光电公布 2018 年半年报。2018H1 公司实现营业收入 9.03 亿元，

同比增长-4%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 2.56、1.06 亿元，

同比分别增长 67%、-23%。 

公司预计 1~9 月归母净利润 3.52~4.06 亿元，同比增长 30%~50%。 

 Q2 营收、毛利率环比改善 

2018H1 公司实现营业收入 9.03 亿元，同比增长-4%。2018Q2 实现营

业收入 5.34 亿元，同比增长 10%，环比增长 44%。 

公司实现归母净利润 2.56 亿元，同比增长 67%。实现扣非归母净利润

1.06 亿元，同比增长-23%。2018Q2 公司实现归母净利润 1.98 亿元，同比

增长 121%。实现扣非归母净利润 0.55 亿元，同比增长-28%。公司减持了

参股子公司日本光驰 90.10 万股股份，获得 1.62 亿元（含税）投资收益。 

期间费用率 17.31%，相比 2017 年上升 2.83 个百分点，主要来自管理

费用率和财务费用率的上升。管理费用率 13.99%，相比 2017 年增长 1.49

个百分点。销售费用率 1.62%，相比 2017 年增长 0.24 个百分点。财务费

用率 1.69%，相比 2017 年增长 1.11 个百分点，主要是计提可转债费用。

2018Q2 期间费用率 16.42%，同比增长 1.13 个百分点，环比提升-2.17 个

百分点。管理费用率 13.39%，同比增长-0.18 个百分点。财务费用率 1.5%，

同比增长 1.27 个百分点。 

公司毛利率27.06%，相比2017年提升-3.61个百分点。净利率28.77%，

提升 11.37 个百分点，主要是出售光驰股份获得投资收益。2018Q2 公司毛

利率 27.7%，同比增长-4.55 个百分点，环比增长 1.56 个百分点。净利率

37.47%，同比增长 18.77 个百分点，环比上升 21.25 个百分点。 

 大客户备货助力公司业绩改善 

公司利用原有技术沉淀，加快在 3D 成像、屏下指纹、半导体光学等领

域的新业务布局，持续构建新的盈利增长点。公司与原材料供应商德国肖特

合作，建立为下游客户提供一体化的供应链能力，探索在 AR 元器件领域建

立领先优势。收购朝歌科技部分股权，共同寻求 3D 感知场景在家庭智能终

端应用的新市场。多摄、3D 感测持续渗透将是公司业绩增长的重要推动力。

下半年消费电子旺季来临将带动公司相关产品出货，大客户新机型发布推动

公司 3D 感测相关业务发展，屏下指纹的渗透也会对公司业绩改善起到积极

作用。公司新业务正有序推进，看好公司围绕手机技术创新和 AR 进行布局

并保持业绩持续增长。 
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 盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 0.62、0.69、0.88 元，分别对应

17、16、12 X PE。维持“增持”评级。 

 风险提示 

1、智能手机出货量下滑的风险；2、产品价格下滑的风险；3、新产品

研发进度不及预期的风险；4、3D 成像、多摄渗透不及预期的风险。 
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一、事件 

水晶光电公布2018年半年报。2018H1公司实现营业收入9.03亿元，同比增长-4%，

实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 2.56、1.06 亿元，同比分别增长 67%、-23%。 

公司预计 1~9 月归母净利润 3.52~4.06 亿元，同比增长 30%~50%。 

二、Q2 营收、毛利率环比改善 

水晶光电公布2018年半年报。2018H1公司实现营业收入9.03亿元，同比增长-4%。

2018Q2 实现营业收入 5.34 亿元，同比增长 10%，环比增长 44%，Q2 营收恢复增长。 

图表1： 2013~2018H1 水晶光电营业收入和增长率  图表2： 2015Q1~2018Q2 水晶光电营业收入和增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：联讯证券 

2018H1 公司实现归母净利润 2.56 亿元，同比增长 67%。实现扣非归母净利润 1.06

亿元，同比增长-23%。 

2018Q2 公司实现归母净利润 1.98 亿元，同比增长 121%。实现扣非归母净利润 0.55

亿元，同比增长-28%。公司减持了参股子公司日本光驰 90.10 万股股份，获得 1.62 亿

元（含税）投资收益。 

图表3： 2013~2018H1 水晶光电归母净利润、扣非归母

净利润及增长率 

 图表4： 2015Q1~2018Q2 水晶光电归母净利润、扣非

净利润、增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：联讯证券 

2018H1 期间费用率 17.31%，相比 2017 年上升 2.83 个百分点，主要来自管理费用

率和财务费用率的上升。管理费用率 13.99%，相比 2017 年增长 1.49 个百分点。销售
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费用率 1.62%，相比 2017 年增长 0.24 个百分点。财务费用率 1.69%，相比 2017 年增

长 1.11 个百分点，主要是计提可转债费用。 

2018Q2 期间费用率 16.42%，同比增长 1.13 个百分点，环比提升-2.17 个百分点。

管理费用率 13.39%，同比增长-0.18 个百分点。财务费用率 1.5%，同比增长 1.27 个百

分点。 

图表5： 2013~2018H1 水晶光电各项费用率  图表6： 2015Q1~2018Q2 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 

2018H1 公司毛利率 27.06%，相比 2017 年提升-3.61 个百分点。净利率 28.77%，

提升 11.37 个百分点，主要是出售光驰股份获得投资收益。 

2018Q2 公司毛利率 27.7%，同比增长-4.55 个百分点，环比增长 1.56 个百分点。

净利率 37.47%，同比增长 18.77 个百分点，环比上升 21.25 个百分点。 

图表7： 2013~2018H1 水晶光电毛利率、净利率  图表8： 2015Q1~2018Q2 水晶光电毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

公司精密光电薄膜元器件业务实现营业收入 7.3 亿元，同比基本持平，毛利率下降

2.3 个百分点，受行业竞争加剧和产品价格下降影响，相关产品毛利率较去年同期略有降

低。江西水晶上半年受智能手机市场竞争影响以及内部工艺调整延缓，导致订单有所减

少，销售同比下降 36.91%，净利润同比下降 57.04%，目前该影响已经消除。蓝宝石衬

底及其他业务实现营收 0.78 亿元，同比增长-30%，毛利率下降 16 个百分点。LED 业务

受整体行业需求下降、价格下跌影响，业绩相比去年同期出现大幅下滑。反光材料业务

实现营收 0.9 亿元，同比增长-7%，毛利率下降 7.5 个百分点，该业务保持稳定发展，毛

利率虽相比去年同期有所降低，但仍维持较高水平。日本光驰经营良好，贡献 3582 万
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元长期股权投资收益。晶景光电新型显示产品仍处于研发和产业化推进阶段。公司预计

1~9 月归母净利润 3.52~4.06 亿元，同比增长 30%~50%。Q3 归母净利润 0.96~1.5 亿

元。同比增长-17%~22%。 

三、大客户备货助力公司业绩改善 

公司利用原有技术沉淀，加快在 3D 成像、屏下指纹、半导体光学等领域的新业务

布局，持续构建新的盈利增长点。公司与原材料供应商德国肖特合作，建立为下游客户

提供一体化的供应链能力，探索在 AR 元器件领域建立领先优势。收购朝歌科技部分股

权，共同寻求 3D 感知场景在家庭智能终端应用的新市场。多摄、3D 感测持续渗透将是

公司业绩增长的重要推动力。下半年消费电子旺季来临将带动公司相关产品出货，大客

户新机型发布推动公司 3D 感测相关业务发展，屏下指纹的渗透也会对公司业绩改善起

到积极作用。公司新业务正有序推进，看好公司围绕手机技术创新和 AR 进行布局并保

持业绩持续增长。 

四、盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 0.62、0.69、0.88 元，分别对应 17、16、12 X 

PE。维持“增持”评级。 

五、风险提示 

1、智能手机出货量下滑的风险；2、产品价格下滑的风险；3、新产品研发进度不及

预期的风险；4、3D 成像、多摄渗透不及预期的风险。 

 

图表9： 水晶光电 PE Band  图表10： 水晶光电 PB Band 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

 

 

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

流动资产 2,631 3,684 4,420 4,995 经营活动现金流 359 431 538 646

货币资金 1,165 634 672 816 净利润 363 547 605 775

应收账款 523 627 847 1,059 折旧摊销 132 159 183 201

其它应收款 4 5 7 9 财务费用 12 34 32 27

预付账款 27 33 44 55 投资损失 -70 -210 -84 -84

存货 247 296 400 500 营运资金变动 790 992 703 540

其他 665 2,088 2,451 2,556 其它 -869 -1,091 -901 -813

非流动资产 2,523 2,650 2,782 2,921 投资活动现金流 -835 -835 -501 -501

长期股权投资 345 414 456 501 资本支出 643 643 643 321

固定资产 1,352 1,460 1,606 1,766 长期投资 345 414 456 501

无形资产 238 250 262 275 其他 153 222 598 322

其他 588 525 458 378 筹资活动现金流 1,142 -126 0 0

资产总计 5,154 6,333 7,202 7,916 短期借款 5 0 0 0

流动负债 604 664 697 732 长期借款 0 960 768 614

短期借款 5 0 0 0 其他 1,137 -1,086 -768 -614

应付账款 382 515 644 773 现金净增加额 666 -530 37 145

其他 217 149 53 -40

非流动负债 1,002 3,207 3,207 3,207 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 0 960 768 614 成长能力

其他 1,002 2,247 2,439 2,593 营业收入 27.71% 21.97% 35.47% 27.71%

负债合计 1,606 3,871 3,905 3,939 营业利润 47.3% 45.8% 13.19% 28.70%

少数股东权益 69 72 79 87 归属母公司净利润 40.35% 51.33% 10.36% 28.22%

归属母公司股东权益 3,480 2,389 3,218 3,889 获利能力

负债和股东权益 5,154 6,333 7,202 7,916 毛利率 30.67% 29.55% 32.30% 32.46%

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 净利率 16.59% 20.59% 16.77% 16.84%

营业收入 2,146 2,617 3,545 4,528 ROE 11.19% 18.19% 21.02% 21.31%

营业成本 1,488 1,844 2,400 3,058 偿债能力

营业税金及附加 13 15 20 26 资产负债率 31.16% 61.13% 54.21% 49.77%

销售费用 30 37 50 63 流动比率 435.82% 554.69% 633.93% 682.23%

管理费用 268 327 443 566 速动比率 394.91% 510.05% 576.54% 613.91%

财务费用 12 34 32 27 营运能力

资产减值损失 6 6 6 6 总资产周转率 0.50 0.46 0.52 0.60

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 4.40 4.55 4.81 4.75

投资净收益 70 231 69 76 应付帐款周转率 5.07 4.11 4.14 4.32

其他收益 17 21 23 25

营业利润 416 606 686 883 每股指标(元)

营业外收入 2 2 2 2 每股收益 0.41 0.62 0.69 0.88

营业外支出 1 1 1 1 每股经营现金 0.42 0.50 0.62 0.75

利润总额 417 607 687 884 每股净资产 4.11 2.85 3.82 4.61

所得税 54 60 82 109 估值比率

净利润 363 547 605 775 P/E 57.20 17.39 15.75 12.29

少数股东损益 7 8 11 13 P/B 5.74 3.81 2.84 2.36

归属母公司净利润 356 539 595 762 EV/EBITDA 43.97 16.48 14.50 11.52

EBITDA 473 765 869 1,084
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