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[Table_Main] 
大客户新品放量，收入、利润快速增长 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,146 2,897 3,940 5,122 

同比（%） 27.7% 35.0% 36.0% 30.0% 

净利润（百万元） 356 527 645 867 

同比（%） 40.3% 47.9% 22.4% 34.4% 

每股收益（元/股） 0.41 0.61 0.75 1.00 

P/E（倍） 22.78 15.40 12.58 9.35      
 

公告：公司发布 2018 年前三季度业绩报告，前三季度营业收入 16.34 亿

元，同比增长 7.67%；归母净利润 4.05 亿元，同比增长 49.7%。其中第三

季度营业收入 7.3 亿，同比增长 26.52%；归母净利润 1.48 亿，同比增长

27.41%，落在指引上限。 

投资要点 

 受益大客户新品备货，Q3 收入、利润实现快速增长：公司 Q3 收入增
速 26.5%，扣非归母净利润增速 32%，双双实现了快速增长，主要得益
于：1）大客户三款新机全部搭载 3D Sensing，同比贡献较大增量；2）
三摄、光学屏下指纹等新品继续拉动蓝玻璃需求。 

 

 高毛利新品放量带动盈利能力大幅改善：公司 Q3 毛利率 31.2%，环比
改善 3.5 个百分点，公司综合毛利率大幅改善主要得益于 3D Sensing 新
品的放量和良率的提升，我们判断 Q4 盈利能力改善的态势仍有望延续。
另外财务费用方面，由于可转债公司 Q3 利息费用 1383 万，同比有较大
增加。 

 

 全年展望快速增长，多款产品积极培育，未来成长动能充足：公司全年
归母净利润展望 4.6-5.3 亿，同比增长 30%-50%，我们判断业绩有望落
于指引上限。进入 Q4，在 XR 带动下，我们预计大客户出货在 8000 万
左右，同时月底即将发布的新款 ipad 也将搭载 3D Sensing，以及国产旗
舰光学屏下指纹的放量，将进一步带动公司业绩实现快速增长。另外，
公司还切入了半导体镀膜，围绕后置 TOF 和 AR 进行了多款产品的研
发，随着明后年三摄、后置 TOF 和 AR 逐渐渗透，新项目持续落地，
未来成长动能充足。 

 

 盈利预测与投资评级：预计 18-20 年公司净利润为 5.3（含日本光驰股
权投资收益）、6.5、8.7 亿元，实现 EPS 0.61、0.75、1 元，对应 PE 为
15.4、12.6、9.4 倍，基于公司近两年较快的业绩增长预期，维持“买入”
评级！ 

 

 风险提示：大客户销量不及预期；安卓结构光推进缓慢；三摄渗透不及
预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.40 

一年最低/最高价 8.17/23.65 

市净率(倍) 2.12 

流通 A 股市值(百

万元) 
7612.14 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.43 

资产负债率(%) 30.24 

总股本(百万股) 862.82 

流通A股(百万股) 809.80  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

水晶光电三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,631 2,901 3,345 3,807   营业收入 2,146 2,897 3,940 5,122 

  现金 1,165 1,001 1,057 978   减:营业成本 1,488 1,959 2,656 3,442 

  应收账款 523 793 997 1,330      营业税金及附加 13 17 24 31 

  存货 247 328 452 558      营业费用 30 47 63 79 

  其他流动资产 697 779 839 941        管理费用 268 449 477 563 

非流动资产 2,523 3,353 4,185 5,017      财务费用 12 14 36 65 

  长期股权投资 345 701 920 1,139      资产减值损失 6 3 4 5 

  固定资产 1,352 1,750 2,245 2,752   加:投资净收益 70 201 67 71 

  在建工程 351 396 476 565      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 238 269 307 328   营业利润 416 609 747 1,007 

  其他非流动资产 237 237 236 234   加:营业外净收支  1 8 8 8 

资产总计 5,154 6,254 7,529 8,824   利润总额 417 617 755 1,015 

流动负债 604 1,380 2,229 2,878   减:所得税费用 54 80 98 132 

短期借款 5 500 1,000 1,500      少数股东损益 7 11 13 17 

应付账款 382 391 656 701   归属母公司净利润 356 527 645 867 

其他流动负债 217 489 573 677   EBIT 445 629 794 1,080 

非流动负债 1,002 855 721 572   EBITDA 578 799 1,030 1,393 

长期借款 959 812 677 529                                                                              

其他非流动负债 43 43 43 43   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1,606 2,235 2,950 3,450   每股收益(元) 0.41 0.61 0.75 1.00 

少数股东权益 69 79 92 108   每股净资产(元) 3.79 4.32 4.96 5.86 

归属母公司股东权益 3,480 3,940 4,488 5,266   

发行在外股份(百万

股) 664 863 863 863 

负债和股东权益 5,154 6,254 7,529 8,824   ROIC(%) 8.6% 10.0% 10.8% 12.4% 

                                                                           ROE(%) 10.2% 13.4% 14.4% 16.4% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 30.7% 32.4% 32.6% 32.8% 

经营活动现金流 359 165 806 780   销售净利率(%) 16.6% 18.2% 16.4% 16.9% 

投资活动现金流 -835 -799 -1,000 -1,074 

 

资产负债率(%) 31.2% 35.7% 39.2% 39.1% 

筹资活动现金流 1,142 470 250 215   收入增长率(%) 27.7% 35.0% 36.0% 30.0% 

现金净增加额 657 -163 56 -80   净利润增长率(%) 40.3% 47.9% 22.4% 34.4% 

折旧和摊销 132 170 236 313  P/E 22.78 15.40 12.58 9.35 

资本开支 643 474 613 613  P/B 2.48 2.17 1.90 1.60 

营运资本变动 -112 -355 -56 -411  EV/EBITDA 13.89 10.95 8.82 6.86 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 
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测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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