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投资收益推升利润，公司全年业绩有望创新高  

——水晶光电（ 002273）  
 

核心观点：  

 

⚫   第三季度营收创单季历史新高。公司公布 2018 年

前三季度业绩：实现营业收入 16.34 亿元，同比增长

7.67%；归母净利润 4.05 亿元，同比增长 49.70%，对

应每股盈利 0.47 元，与业绩预告区间一致，符合预期。

其中第三季度，单季实现营收 7.30 亿元，同比增长

26.52%；归母净利润 1.48 亿元，同比增长 27.41%。  

 

⚫   2018 全年业绩有望创历史新高。公司预计 2018

年 实 现 归 母 净 利 润 为 4.63-5.34 亿 元 ， 同 比 增 长

30%-50%，按业绩指引的下限 4.63 亿元进行比较，公

司全年业绩也将创上市以来最好成绩。业绩增长主要

得益于：（ 1）公司紧抓智能手机双摄 /多摄、3Dsensing、

屏下指纹等创新升级机遇，加快相关新业务布局和销

售投入，提升了消费电子产品的市场份额，销售收入

增长推动业绩稳步提升；（ 2）公司对参股子公司日本

光驰的投资收益，前三季度公司投资净收益为 2.51 亿

元，同比增加 349.82%，主要系减持日本光驰股票取

得收益增加所致。  

 

⚫  公司毛利率逐渐回升，加强市场开拓致销售费用增

加。第三季度，公司综合毛利率为 31.20%，从今年一季

度起开始缓慢回升，环比提升 3.5 个百分点。费用方面，

销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 1.66%、

11.51%、-0.36%分别同比上升 0.29、-1.44、-0.7 个百

分点，公司持续加大销售投入，第三季度销售费用为

1213 万元，同比增长 53.72%，环比增长 47.97%，创单

季历史新高，公司产品有望加速向国内终端厂商渗透，

驱动公司业绩持续增长。  
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⚫   盈利预测与评级：我们预计公司 2018-2020 年  

EPS 分别为 0.60 元、0.62 元和 0.77 元，对应的动

态市盈率分别为 16 倍、 15 倍和 13 倍，给予“谨慎

推荐”的投资评级。  

 

⚫   风险提示：业务拓展、产品销量低于预期风险；

市场竞争加剧风险等。  

 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 
2145.79  2532.03  3418.24  4477.89  

增长率（%） 
27.71% 18.00% 35.00% 31.00% 

归母净利润（百万元） 
356.02  513.72  532.82  660.60  

增长率（%） 
40.35% 49.71% 3.72% 23.98% 

EPS（元） 0.398 0.595 0.618 0.766 
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财务预测表 

资产负债表 

 

利润表 

会计年度（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 会计年度（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1068.82  1234.68  1900.62  2085.27  营业收入 2145.79  2532.03  3418.24  4477.89  

应收和预付款项 679.93  956.77  1252.44  1641.35  营业成本 1487.77  1747.10  2341.49  3053.92  

存货 247.01  349.93  450.10  593.35  营业税金及附加 12.65  14.92  20.14  26.39  

其他流动资产 539.16  539.16  539.16  539.16  营业费用 29.97  35.36  47.74  62.54  

长期股权投资 345.31  345.31  345.31  345.31  管理费用 268.27  316.55  427.35  559.83  

投资性房地产 1.08  0.97  0.86  0.75  财务费用 12.48  41.46  31.97  22.40  

固定资产和在建工程 1702.96  1460.18  1217.39  974.60  资产减值损失 6.39  10.43  10.43  10.43  

无形资产和开发支出 309.53  282.97  256.40  229.84  投资收益 70.09  250.00  100.00  50.00  

其他非流动资产 155.85  155.80  155.74  155.74  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 5049.66  5325.75  6118.01  6565.37  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 5.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 398.36  366.20  539.11  742.38  

应付和预收款项 537.14  423.08  805.49  744.72  其他非经营损益 0.86  0.00 0.00  0.00 

长期借款 959.02  959.02  959.02  959.02  利润总额 416.61  616.20  639.11  792.38  

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  所得税 53.99  92.43  95.87  118.86  

负债合计 1501.16  1382.10  1764.52  1703.74  净利润 362.61  523.77  543.24  673.52  

股本 664.10  664.10  664.10  664.10  少数股东损益 6.59  10.05  10.42  12.92  

资本公积 1440.69  1440.69  1440.69  1440.69  归属母公司净利润 356.02  513.72  532.82  660.60  

留存收益 1374.91  1760.01  2159.43  2654.64  
 

归属母公司股东权益 3479.69  3864.79  4264.22  4759.43  
主要财务比率       

少数股东权益 68.81  78.86  89.28  102.20  会计年度（%） 2017A 2018E 2019E 2020E 

股东权益合计 3548.50  3943.65  4353.50  4861.63  营业收入 27.71% 18.00% 35.00% 31.00% 

负债和股东权益合计 5049.66  5325.75  6118.01  6565.37  归母净利润 40.35% 49.71% 3.72% 23.98% 

     EPS（元） 0.398  0.595  0.618  0.766  

     每股股利(DPS) 0.077  0.149  0.155  0.192  

     每股经营现金流 0.430  0.135  0.851  0.368  

     毛利率 30.67% 31.00% 31.50% 31.80% 

现金流量表 净利率 5.30% 2.78% 2.89% 2.94% 

会计年度（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E ROE 9.86% 13.29% 12.50% 13.88% 

经营性现金净流量 370.88  116.43  734.30  317.94  ROIC 13.70% 10.06% 13.31% 19.25% 

投资性现金净流量 -835.32  212.50  85.00  42.50  P/E 24.49  16.36  15.77  12.72  

筹资性现金净流量 1142.36  -163.07  -153.37  -175.79  P/B 2.42  2.17  1.97  1.77  

现金流量净额 668.57  165.86  665.93  184.65  股息率 0.008  0.015  0.016  0.020  

数据来源:公司公告,中邮证券研发部 
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 40.6亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团公司绝对控股的证券类金融子公司。 

中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资

产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前已经在北京、

陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广东、浙江、贵州、新疆、

河南、山西等地设有分支机构。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位专

业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员工自

豪的优秀企业。 

 

 

业务简介 

◼ 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

监会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国邮政储蓄银行、中国工商银行、中国农业银行、

中国银行、中国建设银行、交通银行、民生银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

◼ 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

◼ 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

◼ 证券投资基金销售业务：公司经中国证监会批准开展证券投资基金销售业务。代理发售各类基金产品，办理

基金份额申购、赎回等业务。 

◼ 证券资产管理业务：公司经中国证监会批准开展证券资产管理业务。 

◼ 证券承销与保荐业务：公司经中国证监会批准开展证券承销与保荐业务。 

◼ 财务顾问业务：公司经中国证监会批准开展财务顾问业务。 
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