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盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 2146 2410 3354 4143 
（+/-） 27.7% 12.3% 39.2% 23.5% 
归母净利润 356 496 518 661 
（+/-） 40.3% 39.3% 4.5% 27.6% 
EPS(元) 0.41 0.57 0.60 0.77 
P/E 57 16 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年三季报。公司2018-3Q实现营业收入16.34亿元，

同比增长 8%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 4.05、2.51 亿元，

同比分别增长 50%、1%。 

公司预计 2018 年实现归母净利润 4.63~5.34 亿元，同比增长

30%~50%。 

  Q3 业绩创单季新高，毛利率持续改善 

2018-3Q 公司实现营业收入 16.34 亿元，同比增长 8%。Q3 实现营业收

入 7.3 亿元，创单季新高，同比增长 27%，环比增长 37%。推测可能是受到

旺季来临、大客户新机备货和屏下指纹识别渗透的拉动。 

公司实现归母净利润 4.05 亿元，接近之前预告区间上限（4.06），同比

增长 50%。扣非归母净利润 2.51 亿元，同比增长 1%。二者相差较大主要

是出售光驰股份获利所致。Q3 公司实现归母净利润 1.48 亿元，同比增长

27%，环比增长-25%。实现扣非归母净利润 1.45 亿元，创单季新高，同比

增长 32%，环比增长 162%。 

公司期间费用率 15.3%，相比 2017 年增长 0.82 个百分点。管理费用

率 12.88%，增长 0.38 个百分点。销售费用率 1.64%，增长 0.24 个百分点。

财务费用率 0.78%，增长 0.2 个百分点。Q3 公司期间费用率 12.81%，同

比增长-1.84 个百分点，环比增长-3.61 个百分点，近期呈下降趋势。管理费

用率 11.51%，同比增长-1.44 个百分点，环比增长-1.88 个百分点。销售费

用率 1.66%，同比增长 0.29 个百分点，环比增长 0.12 个百分点。财务费用

率-0.36%，同比增长-0.7 个百分点，环比增长-1.86 个百分点。（此处管理

费用包含研发费用以保证可比性）。 

公司毛利率 28.91%，相比 2017 年提升-0.6 个百分点。净利率 25.24%，

增长 8.34 个百分点，主要是出售部分光驰股份获利所致。Q3 公司毛利率

31.2%，同比增长-1.9 个百分点，环比增长 3.5 个百分点，近期毛利率持续

提升。净利率 20.88%，同比增长 0.32 个百分点，环比增长-16.59 个百分

点。 

 把握产业升级机遇，推动业绩快速增长 

公司前期受到智能手机去库存、江西水晶工艺调整的负面影响，但是

Q3 业绩已明显改善，营业收入、扣非归母净利润创单季度新高，毛利率持

续回升。智能手机双摄持续渗透，同时多摄也开始进入高端机型。屏下指纹

识别开始兴起，预计明年光学式产品会快速起量，这都将为公司精密光电薄

膜元器件业务形成持续推动。iPhone 新机型如期发布并均搭载面部识别技
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术，未来苹果其他产品也有望搭载该技术。安卓阵营积极跟进 3D 感测，华

为（Mate 20）、小米等机型搭载面部识别并采用公司的窄带滤光片产品。日

本光驰与公司业务形成协同效应并持续贡献投资收益。公司正把握产业创新

升级机遇，加快布局相关业务。近期公司基于对未来发展的信心，拟使用自

有资金 1~2 亿元进行股份回购。看好公司持续保持竞争优势，推动业绩快

速增长。 

公司预计 2018 年实现归母净利润 4.63~5.34 亿元，同比增长

30%~50%，中值 4.98 亿元。推算 Q4 公司实现归母净利 0.58~1.29 亿元，

同比增长-32%~51%，环比增长-61%~-13%，对应中值 0.94 亿元，同比增

长 9%，环比增长-37%。 

 盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 0.57、0.60、0.77 元，分别对应

16、16、12 X PE。维持“买入”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、新应用渗透不及预期的风险。 
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一、事件 

水晶光电公布 2018 年三季报。公司 2018-3Q 实现营业收入 16.34 亿元，同比增长

8%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 4.05、2.51 亿元，同比分别增长 50%、

1%。 

公司预计 2018 年实现归母净利润 4.63~5.34 亿元，同比增长 30%~50%。 

二、Q3 业绩创单季新高，毛利率持续改善 

2018-3Q 公司实现营业收入 16.34 亿元，同比增长 8%。2018Q3 实现营业收入 7.3

亿元，创单季度新高，同比增长 27%，环比增长 37%。推测可能是受到旺季来临、大客

户新机备货和屏下指纹识别渗透的拉动。 

图表1： 2013~2018-3Q 水晶光电营业收入和增长率  图表2： 2015Q1~2018Q3 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 

2018-3Q 公司实现归母净利润 4.05 亿元，接近之前预告区间上限（4.06），同比增

长 50%。扣非归母净利润 2.51 亿元，同比增长 1%。二者相差较大主要是出售光驰股份

获利所致。 

2018Q3 公司实现归母净利润 1.48 亿元，同比增长 27%，环比增长-25%。实现扣

非归母净利润 1.45 亿元，创单季新高，同比增长 32%，环比增长 162%。 

图表3： 2013~2018-3Q 水晶光电归母净利润、扣非归

母净利润及增长率 

 图表4： 2015Q1~2018Q3 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：Wind、联讯证券 
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2018Q3 公司期间费用率 15.3%，相比 2017 年增长 0.82 个百分点。管理费用率

12.88%，增长0.38个百分点。销售费用率1.64%，增长0.24个百分点。财务费用率0.78%，

增长 0.2 个百分点。各项费用率基本持平。（此处管理费用包含研发费用以保证可比性） 

2018Q3 公司期间费用率 12.81%，同比增长-1.84 个百分点，环比增长-3.61 个百分

点，近期呈下降趋势。管理费用率 11.51%，同比增长-1.44 个百分点，环比增长-1.88

个百分点，近期呈下降趋势。销售费用率 1.66%，同比增长 0.29 个百分点，环比增长

0.12 个百分点，长期保持平稳。财务费用率-0.36%，同比增长-0.7 个百分点，环比增长

-1.86 个百分点。（此处管理费用包含研发费用以保证可比性） 

图表5： 2013~2018-3Q 水晶光电各项费用率  图表6： 2015Q1~2018Q3 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 

2018-3Q 公司毛利率 28.91%，相比 2017 年提升-1.75 个百分点。净利率 25.24%，

增长 8.34 个百分点，主要是出售部分光驰股份获利所致。 

2018Q3 公司毛利率 31.2%，同比增长-1.9 个百分点，环比增长 3.5 个百分点，近

期毛利率持续提升，推测 3D 感测产品对其有改善作用。净利率 20.88%，同比增长 0.32

个百分点，环比增长-16.59 个百分点。 

图表7： 2013~2018-3Q 水晶光电毛利率、净利率  图表8： 2015Q1~2018Q3 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 

 

三、把握产业升级机遇，推动业绩快速增长 

公司前期受到智能手机去库存、江西水晶工艺调整的负面影响，但是 Q3 业绩已明
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显改善，营业收入、扣非归母净利润创单季度新高，毛利率持续回升。智能手机双摄持

续渗透，同时多摄也开始进入高端机型。屏下指纹识别开始兴起，预计明年光学式产品

会快速起量，这都将为公司精密光电薄膜元器件业务形成持续推动。iPhone 三款新机型

如期发布并均搭载面部识别技术，未来苹果其他产品也有望搭载该技术。安卓阵营积极

跟进 3D 感测，华为（Mate 20）、小米等机型搭载面部识别并采用公司的窄带滤光片产

品。日本光驰与公司业务形成协同效应并持续贡献投资收益。公司正把握产业创新升级

机遇，加快布局相关业务。近期公司基于对未来发展的信心，拟使用自有资金 1~2 亿元

进行股份回购。看好公司持续保持竞争优势，推动业绩快速增长。 

公司预计 2018 年实现归母净利润 4.63~5.34 亿元，同比增长 30%~50%，中值 4.98

亿元。推算 Q4 公司实现归母净利 0.58~1.29 亿元，同比增长-32%~51%，环比增长

-61%~-13%，对应中值 0.94 亿元，同比增长 9%，环比增长-37%。 

四、盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 0.57、0.60、0.77 元，分别对应 16、16、12 X 

PE。维持“买入”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、新应用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 2,763 3,039 3,434 经营活动现金流 359 251 377 490

货币资金 1,165 873 915 1,238 净利润 363 504 529 674

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 31 30 25

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 790 101 245 362

其他 665 928 826 573 其它 -869 -334 -525 -688

非流动资产 2,523 2,902 3,192 3,352 投资活动现金流 -835 -418 -334 -167

长期股权投资 345 466 513 564 资本支出 643 514 412 206

固定资产 1,352 1,555 1,788 1,966 长期投资 345 466 513 564

无形资产 238 250 262 275 其他 153 563 590 603

其他 588 631 629 546 筹资活动现金流 1,142 -126 0 0

资产总计 5,154 5,665 6,231 6,786 短期借款 5 0 0 0

流动负债 604 634 666 699 长期借款 0 0 0 0

短期借款 5 0 0 0 其他 1,137 -126 0 0

应付账款 382 458 527 579 现金净增加额 666 -292 43 323

其他 217 176 139 120

非流动负债 1,002 1,022 1,043 1,043 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 1,022 1,043 1,043 营业收入 27.71% 12.30% 39.21% 23.52%

负债合计 1,606 1,656 1,708 1,742 营业利润 47.3% 34.2% 8.39% 27.72%

少数股东权益 69 72 79 87 归属母公司净利润 40.35% 39.31% 4.52% 27.55%

归属母公司股东权益 3,480 3,936 4,443 4,957 获利能力

负债和股东权益 5,154 5,665 6,231 6,786 毛利率 30.67% 28.79% 30.88% 31.47%

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 净利率 16.59% 20.58% 15.45% 15.96%

营业收入 2,146 2,410 3,354 4,143 ROE 11.19% 13.33% 12.39% 14.09%

营业成本 1,488 1,716 2,318 2,840 偿债能力

营业税金及附加 13 15 20 26 资产负债率 31.16% 29.24% 27.42% 25.67%

销售费用 30 34 47 58 流动比率 435.82% 435.82% 456.58% 491.37%

管理费用 268 301 419 518 速动比率 394.91% 389.06% 396.46% 419.79%

财务费用 12 31 30 25 营运能力

资产减值损失 6 6 6 6 总资产周转率 0.50 0.45 0.56 0.64

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 4.40 4.19 4.55 4.35

投资净收益 70 231 69 76 应付帐款周转率 5.07 4.09 4.71 5.14

其他收益 17 21 23 25

营业利润 416 558 605 773 每股指标(元)

营业外收入 2 2 2 2 每股收益 0.41 0.57 0.60 0.77

营业外支出 1 1 1 1 每股经营现金 0.42 0.29 0.44 0.57

利润总额 417 559 606 773 每股净资产 4.11 4.65 5.24 5.85

所得税 54 55 77 99 估值比率

净利润 363 504 529 674 P/E 57.17 16.35 15.65 12.27

少数股东损益 7 8 10 13 P/B 5.74 2.02 1.79 1.61

归属母公司净利润 356 496 518 661 EV/EBITDA 43.95 12.40 11.30 8.85

EBITDA 473 717 788 974
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本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不保证所包
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