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[Table_Main] 
19 年展望乐观，光学新项目落地带动业绩快

速增长 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,326 3,007 3,611 4,311 

同比（%） 8.4% 29.3% 20.1% 19.4% 

净利润（百万元） 468 498 631 793 

同比（%） 31.6% 6.3% 26.7% 25.6% 

每股收益（元/股） 0.54 0.58 0.73 0.92 

P/E（倍） 24.37 22.92 18.09 14.40      
 

公告：公司发布 2018 年年报，营业收入 23.26 亿元，同比增长 8.39%；归

母净利润 4.68 亿元，同比增长 31.57%。其中第四季度营业收入 6.92 亿，

同比增长 10.12%。 

投资要点 

 3D Sensing 贡献收入增量，利润稳步增长：公司 18 年收入增长 8.4%，
其中光学镀膜主业收入 19.9 亿，同比增长 15.6%，主要因为大客户三款
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，同时光学指纹滤光片批量出货。蓝宝石衬底收入 1.3 亿，反光制品
收入 1.9 亿。利润方面，18 年归母净利润同比增长 31.6%，主要受益报
告期内减持日本光驰股份带来较多投资收益。 

 

 项目储备丰富，人力、设备成本增加：公司 18 年储备的大部分新项目
处于前期投入阶段，成本有所增加，员工人数从 3875 人增加至 4820 人，
职工薪酬大幅增加；18 年全年从光驰购买约 1.1 亿镀膜设备，19 年至
今又购买 1.5 亿镀膜设备。截至 18 年底，公司固定资产 16.17 亿，在建
工程 4.5 亿，同比也有大幅增加。无论从员工人数、设备购置，还是在
资产负债表上，都能表明公司在为新项目做积极的准备。主要因为可转
债，18 年全年产生利息费用约 5500 万。另外，公司 18Q4 经营现金流
净额 3.23 亿，全年 4.49 亿，经营质量非常良好。 

 

 19 年展望乐观，光学新项目落地贡献成长动能：公司 19 年经营目标收
入同比增长 20%-50%，我们判断增长主要来自于：1）大客户 3D Sensing

机型覆盖全年，公司储备的半导体光学项目、光学镀膜项目也有望落地；
2）光学指纹滤光片放量、潜望式棱镜产品批量出货；3）三摄、四摄快
速渗透，传统滤光片业务稳定增长。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 19-21 年公司净利润为 5、6.3、7.9 亿元，
实现 EPS 0.58、0.73、0.92 元，对应 PE 为 22.9、18.1、14.4 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) 13.23 

一年最低/最高价 8.17/16.73 

市净率(倍) 3.11 

流通 A 股市值(百

万元) 
10742.24 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.25 

资产负债率(%) 29.47 

总股本(百万股) 862.83 

流通A股(百万股) 811.96  
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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） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,697 3,417 3,743 4,778   营业收入 2,326 3,007 3,611 4,311 

  现金 1,275 1,541 1,833 2,296   减:营业成本 1,678 2,099 2,481 3,044 

  应收账款 552 838 831 1,162      营业税金及附加 15 18 22 26 

  存货 301 384 426 568      营业费用 37 48 58 61 

  其他流动资产 568 655 652 752        管理费用 189 392 446 395 

非流动资产 2,978 3,572 4,034 4,508      财务费用 14 -2 15 17 

  长期股权投资 485 674 864 1,053      资产减值损失 11 3 4 4 

  固定资产 1,617 1,960 2,206 2,469   加:投资净收益 267 131 150 166 

  在建工程 450 481 496 519      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 241 273 286 289   营业利润 544 580 736 929 

  其他非流动资产 185 184 182 179   加:营业外净收支  -7 4 3 0 

资产总计 5,675 6,990 7,777 9,286   利润总额 537 584 740 929 

流动负债 587 1,616 2,017 2,974   减:所得税费用 58 76 96 120 

短期借款 25 500 1,000 1,500      少数股东损益 11 10 13 16 

应付账款 332 560 494 800   归属母公司净利润 468 498 631 793 

其他流动负债 231 556 523 674   EBIT 567 589 760 963 

非流动负债 1,085 949 778 608   EBITDA 739 779 1,000 1,253 

长期借款 1,009 873 702 532                                                                              

其他非流动负债 76 76 76 76   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1,673 2,565 2,795 3,582   每股收益(元) 0.54 0.58 0.73 0.92 

少数股东权益 123 133 145 162   每股净资产(元) 4.25 4.73 5.36 6.18 

归属母公司股东权益 3,880 4,292 4,837 5,543   

发行在外股份(百万

股) 863 863 863 863 

负债和股东权益 5,675 6,990 7,777 9,286   ROIC(%) 10.2% 8.6% 9.7% 10.6% 

                                                                           ROE(%) 12.0% 11.5% 12.9% 14.2% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 27.8% 30.2% 31.3% 29.4% 

经营活动现金流 449 447 604 821   销售净利率(%) 20.1% 16.6% 17.5% 18.4% 

投资活动现金流 -294 -654 -552 -598 

 

资产负债率(%) 29.5% 36.7% 35.9% 38.6% 

筹资活动现金流 -49 472 240 241   收入增长率(%) 8.4% 29.3% 20.1% 19.4% 

现金净增加额 126 265 292 463   净利润增长率(%) 31.6% 6.3% 26.7% 25.6% 

折旧和摊销 173 191 240 290  P/E 24.37 22.92 18.09 14.40 

资本开支 599 405 273 285  P/B 3.11 2.80 2.47 2.14 

营运资本变动 -18 -119 -145 -130  EV/EBITDA 15.36 14.95 11.71 9.27 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

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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