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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 2326 3325 3944 4769 
（+/-） 8.4% 42.9% 18.6% 20.9% 
归母净利润 468 481 601 748 
（+/-） 31.6% 2.6% 25.1% 24.4% 
EPS(元) 0.54 0.56 0.70 0.87 
P/E 25 24 19 16 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

水晶光电发布 2018 年年报。2018 年公司实现营业收入、归母净利润

分别为 23.26、4.68 亿元，同比分别增长 8%、32%。 

 营收持续增长，扣非净利润有所下滑 

2018 年国际经济形势错综复杂、手机市场增速放缓。公司把握双摄/多

摄、3D sensing、屏下指纹等产业升级机遇，加快开拓国际市场，提升市场

占有率，升级产品结构，基础经营保持稳健增长态势。 

公司期间费用率 15.91%，同比增长 1.43 个百分点。管理费用率

13.72%，同比增长 1.22 个百分点。财务费用率 0.62%，同比增长 0.04 个

百分点。销售费用率 1.57%，同比增长 0.18 个百分点。 

毛利率 27.84%，同比提升-2.83 个百分点。净利率 20.61%，同比提升

3.71 个百分点。ROE（加权）12.75%，同比提升 1.07 个百分点。 

全年实现扣非归母净利润 3.0 亿元，同比增长-8%。18Q4 公司实现营

业收入、归母净利润分别为 6.92、0.64 亿元，同比增长 10%、-26%。 

日本光驰经营良好，贡献 8,167 万元的长期股权投资收益。公司减持日

本光驰 90.10 万股股份，获得投资收益 1.62亿元（含税）。 

 精密光电薄膜元器件：抓住创新机遇，保持稳健增长 

精密光电薄膜元器件业务营收 19.92 亿元，同比增长 16%，毛利率

28.62%，同比增长-0.9 个百分点。 

公司通过优化产品结构，抓住手机多摄渗透和 3D成像等机会，实现产

品应用多功能化、材料多样化、膜系多种类化，在屏下指纹、双通、窄带、

树脂等相关产品上取得良好的发展，市场占有率明显提升，稳固了在手机元

器件市场的行业地位，业绩稳健增长。 

公司将依托光学冷加工和薄膜光学以及半导体光学的技术积累，抓住双

摄/多摄、屏下指纹、3D 成像、潜望式摄像头、AR 应用等机会，推动光学

产品实现新一轮的成长。 

 蓝宝石衬底及其他：LED行业供需失衡，营收和利润负增长 

蓝宝石衬底及其他营收 1.31 亿元，同比增长-43%，毛利率 0.3%，同

比增长-24.93 个百分点。 

2018年 LED行业供需失衡，产品价格大幅下跌，双厂运作及开机率不

足等导致公司 LED 业务的销售和利润出现负增长。公司将精耕细作现有衬
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底业务，开拓新应用市场，寻求上下游整合机遇，促进 LED 蓝宝石业务稳

定发展。 

 反光制品：民用市场快速增长，公司业务空间广阔 

反光制品业务营收 1.88 亿元，同比增长 8%，毛利率 39.6%，同比增

长-8.13 个百分点。 

2018 年反光材料市场仍处在蓬勃发展期，产品应用越来越广。未来几

年运动、时尚、汽车背心等民用市场将快速增长，公司反光材料业务具有良

好的发展空间。 

 新型显示：坚定不移推进战略性业务 

2018 年晶景光电经营的新型显示板块业务营收 2713 万元，净利润

-974.21 万元，主要是相关产品仍处研发和产业化推进阶段。 

全球消费电子巨头对 AR设备的关注度日益提升，国家将新型显示技术

单元列为国家重点技术培养计划， AR/VR的技术瓶颈逐渐突破，体验度更

好、成像效果更佳的 AR/VR设备的推陈出新孕育产业化机遇。 

公司在新型显示领域具有多年的品牌和技术积累，未来仍将坚定不移地

将新型显示作为战略性业务倾力推进，构建新的成长空间。 

 加快技术与产品创新，向技术型企业转型  

2019 年公司将重点在 3D成像、半导体光学、AR模组等方面力争实现

技术与量产能力的突破。薄膜技术以窄带滤光片为突破口，形成公司的拳头

产品；以 DOE、全息衍射波导片等项目为契机，切入半导体光学市场，抓

住 AR市场的机遇，打开新的成长空间；抓住像潜望式摄像头等光学创新带

来的新的光学元器件机遇，围绕公司核心产品进行横向延伸；在传统业务领

域争取提升手机市场份额，扩大单机价值。坚定不移地开展全球化市场布局。 

未来公司的产品和技术将沿着横纵两个方向延伸，推动公司从以大规模

量产能力为特色的“产品制造型企业”向提供光学解决方案及核心元器件的

“技术型企业”转型，成为全球领先的成像、感知和新型显示领域光电元器

件及解决方案提供商。2019年公司力争实现营业总收入 20%～50%的增长。 

 盈利预测与投资建议 

看好公司的转型战略以及在新业务、新产品方面的布局。预测

2019~2021 年公司归母净利润分别为 4.81、6.01、7.48 亿元，同比分别增

长 3%、25%、24%。EPS 分别为 0.56、0.70、0.87，对应市盈率分别为

24、19、16X。维持“买入”评级。 

 风险提示 

1、智能手机出货量大幅下滑的风险；2、研发进度不及预期的风险；3、

AR等新应用推进不及预期的风险。 
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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 2018 2019E 2020E 2021E 现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 2,697 3,372 4,046 4,977 经营活动现金流 449 449 538 646

货币资金 1,275 1,479 1,758 2,071 净利润 479 491 612 759

应收票据及应收账款 705 916 1,099 1,319 折旧摊销 173 198 218 240

其它应收款 5 7 9 11 财务费用 14 17 20 24

预付账款 13 20 26 33 投资损失 -267 -133 -133 -133

存货 301 392 470 517 营运资金变动 83 498 522 747

其他 398 558 684 1,025 其它 -33 -622 -700 -990

非流动资产 2,978 3,276 3,603 3,891 投资活动现金流 -294 -235 -235 -235

长期股权投资 485 485 485 485 资本支出 599 479 287 287

固定资产 1,617 1,940 2,135 2,348 长期投资 485 485 485 485

无形资产 241 253 279 292 其他 790 729 537 537

其他 635 597 705 766 筹资活动现金流 -49 -10 -25 -99

资产总计 5,675 6,647 7,649 8,868 短期借款 25 25 25 25

流动负债 587 764 916 1,100 长期借款 0 0 0 0

短期借款 25 25 25 25 其他 -74 -35 -50 -124

应付票据及应付账款 445 623 747 897 现金净增加额 106 204 279 313

其他 118 116 144 178

非流动负债 1,085 977 879 791 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

其他 1,085 977 879 791 营业收入 8.39% 42.95% 18.63% 20.93%

负债合计 1,673 1,740 1,795 1,891 营业利润 30.8% 4.0% 24.21% 23.71%

少数股东权益 123 123 123 123 归属母公司净利润 31.57% 2.60% 25.07% 24.39%

归属母公司股东权益 3,880 4,784 5,731 6,855 获利能力

负债和股东权益 5,675 6,647 7,649 8,868 毛利率 27.84% 29.38% 30.68% 31.56%

利润表 2018 2019E 2020E 2021E 净利率 20.14% 14.46% 15.24% 15.68%

营业收入 2,326 3,325 3,944 4,769 ROE 12.69% 11.03% 11.37% 11.82%

营业成本 1,678 2,348 2,734 3,264 偿债能力

营业税金及附加 15 21 25 30 资产负债率 29.47% 26.18% 23.47% 21.32%

销售费用 37 50 59 72 流动比率 459.25% 441.59% 441.59% 452.63%

管理费用 319 449 532 644 速动比率 407.93% 390.27% 390.27% 405.59%

财务费用 14 17 20 24 营运能力

资产减值损失 11 16 19 23 总资产周转率 0.43 0.54 0.55 0.58

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 3.44 4.10 3.91 3.94

投资净收益 267 107 107 107 应付帐款周转率 3.76 4.40 3.99 3.97

其他收益 29 34 41 49

营业利润 544 566 703 869 每股指标(元)

营业外收入 5 5 5 5 每股收益 0.54 0.56 0.70 0.87

营业外支出 12 12 12 12 每股经营现金 0.52 0.52 0.62 0.75

利润总额 537 559 695 862 每股净资产 4.64 5.69 6.78 8.09

所得税 58 67 83 103 估值比率

净利润 479 491 612 759 P/E 24.81 24.18 19.34 15.54

少数股东损益 11 11 11 11 P/B 2.90 2.37 1.99 1.67

归属母公司净利润 468 481 601 748 EV/EBITDA 25.77 15.55 12.66 10.32

EBITDA 466 764 921 1,109
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