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[Table_Main] 
全年稳定增长，期待光学新项目落地提供成

长动能 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,146 2,326 3,000 3,600 

同比（%） 27.7% 8.4% 29.0% 20.0% 

净利润（百万元） 356 463 498 630 

同比（%） 40.3% 30.0% 7.7% 26.5% 

每股收益（元/股） 0.41 0.54 0.58 0.73 

P/E（倍） 29.98 23.06 21.42 16.93      
 

公告：公司发布 2018 年业绩快报，营业收入 23.26 亿元，同比增长 8.39%；

归母净利润 4.63 亿元，同比增长 30.06%。其中第四季度营业收入 6.92 亿，

同比增长 10.16%。 

投资要点 

 大客户新机贡献增量，收入、利润稳定增长：受益大客户 18 年三款新
机全部搭载 3D Sensing，公司料号较去年同期也有增加，贡献较大增量，
收入同比增长 8.4%；利润方面，主要受益报告期内减持日本光驰股份
带来较多投资收益，全年归母净利润同比增长 30%。 

 

 在研项目充足，投入研发、成本有所上升：公司利润率有所下滑，主要
原因是部分新项目处于前期投入阶段，新设备折旧、人工产生较多费用，
18 年全年公司从光驰购买 9755 万镀膜设备，同时，截至 18 年三季报，
公司固定资产 14.52 亿，在建工程 5.45 亿，同比都有大幅增加，也能表
明公司 18 年处于新项目储备期。另外，18 年全年可转债也产生较多财
务费用，我们判断随着 19 年新项目兑现，利润率有望大幅改善。 

 

 受益光学新项目逐渐落地，未来成长动能充足：展望 19 年，大客户 3D 

Sensing 机型覆盖全年，光学镀膜新项目的落地，以及安卓光学屏下指
纹放量和三摄、四摄开始渗透，将为公司提供强劲的增长动能。长期来
看，公司以光学镀膜为基础，以 3D Sensing、汽车电子、AR/VR 为战略
新定位，有望打开新的成长空间。 

 

 盈利预测与投资评级：预计 18-20 年公司净利润为 4.6（含日本光驰股
权投资收益）、5、6.3 亿元，实现 EPS 0.54、0.58、0.73 元，对应 PE 为
23、21、17 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) 12.37 

一年最低/最高价 8.17/17.37 

市净率(倍) 2.96 

流通 A 股市值(百

万元) 
10055.49 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.18 

资产负债率(%) 30.24 

总股本(百万股) 862.82 

流通A股(百万股) 812.89  
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1、《水晶光电（002273）：大客

户新品放量，收入、利润快速增

长》2018-10-24 

2、《水晶光电（002273）：受益

大客户新品备货，下半年业绩弹

性充足》2018-08-22 

3、《水晶光电（002273）：投资

收益增厚利润，下半年新品备货

将带动业绩爆发》2018-07-03  

[Table_Author] 2019 年 02 月 27 日 

  
证券分析师  谢恒 

执业证号：S0600518020001 

021-60199793 

xieh@dwzq.com.cn 

研究助理  姚康 
yaok@dwzq.com.cn  

-60%

-40%

-20%

0%

20%

2018-02 2018-06 2018-10 2019-02

水晶光电 沪深300 



 

2 / 3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[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 3,027 3,561 3,831   营业收入 2,146 2,326 3,000 3,600 

  现金 1,165 1,555 1,565 1,892   减:营业成本 1,488 1,651 2,100 2,484 

  应收账款 523 534 829 807      营业税金及附加 13 14 18 22 

  存货 247 237 379 350      营业费用 30 38 48 55 

  其他流动资产 697 701 789 783        管理费用 268 283 303 335 

非流动资产 2,523 2,932 3,536 4,012      财务费用 12 4 19 42 

  长期股权投资 345 701 920 1,139      资产减值损失 6 2 3 4 

  固定资产 1,352 1,399 1,703 1,917   加:投资净收益 70 201 67 71 

  在建工程 351 326 369 395      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 238 269 307 328   营业利润 416 534 576 730 

  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 5,959 7,097 7,844   利润总额 417 542 584 738 

流动负债 604 1,189 2,067 2,434   减:所得税费用 54 70 76 96 

短期借款 5 500 1,000 1,500      少数股东损益 7 9 10 12 

应付账款 382 270 559 421   归属母公司净利润 356 463 498 630 

其他流动负债 217 420 508 513   EBIT 445 545 605 780 

非流动负债 1,002 815 666 492   EBITDA 578 697 792 1,013 

长期借款 959 772 622 448                                                                              

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 2,005 2,732 2,925   每股收益(元) 0.41 0.54 0.58 0.73 

少数股东权益 69 78 88 100   每股净资产(元) 3.79 4.25 4.71 5.34 

归属母公司股东权益 3,480 3,876 4,277 4,819   

发行在外股份(百万

股) 664 863 863 863 

负债和股东权益 5,154 5,959 7,097 7,844   ROIC(%) 8.6% 8.8% 8.6% 9.7% 

                                                                           ROE(%) 10.2% 11.9% 11.6% 13.1% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 30.7% 29.0% 30.0% 31.0% 

经营活动现金流 359 319 488 763   销售净利率(%) 16.6% 19.9% 16.6% 17.5% 

投资活动现金流 -835 -359 -723 -639 

 

资产负债率(%) 31.2% 33.6% 38.5% 37.3% 

筹资活动现金流 1,142 430 244 203   收入增长率(%) 27.7% 8.4% 29.0% 20.0% 

现金净增加额 657 390 10 327   净利润增长率(%) 40.3% 30.0% 7.7% 26.5% 

折旧和摊销 132 152 187 234  P/E 29.98 23.06 21.42 16.93 

资本开支 643 53 385 258  P/B 3.26 2.91 2.62 2.32 

营运资本变动 -112 -108 -158 -83  EV/EBITDA 18.33 15.36 13.98 10.95 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

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

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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