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[Table_Main] 
收入重回快增长通道，期待新项目落地带动

利润率回升 

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） 25.07 23.58 18.61 14.82      
 

公告：公司公告 2019 年一季报，一季度营业收入 4.89 亿元，同比增长

32.24%；归母净利润 5821 万元，同比下降 0.76%。 

投资要点 

 受益大客户备货，收入重回快增长通道：受益国产大客户华为出货的快
速增长，以及三摄持续渗透，滤光片需求大幅增加，公司在一季度消费
电子淡季实现营业收入 4.89 亿，同比增长 32.24%，同时，北美大客户
3D Sensing 机型的基数相比去年同期有较大增加，也贡献较大增量。 

 

 期待下半年光学新项目落地带动利润率回升：受 LED 行业景气度持续
下行，以及反光制品原材料价格上升影响，公司毛利率受到影响。公司
目前有较多光学新项目储备，我们预计随着项目落地有望带动综合毛利
率回升。费用方面，财务费用 1469 万，研发费用 3208 万，同比都有较
大增加。同时，参股公司日本光驰继续保持快速增长，公司 19Q1 投资
收益 3693 万，同比增长 30%。另外，公司一季度经营现金流净额 0.53

亿，保持稳定水平。 

 

 全年展望乐观，多款产品积极培育，未来成长动能充足：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）三摄、四摄快速渗透，传统滤光片业务稳定增长；3）
光学指纹滤光片放量、潜望式棱镜产品批量出货。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 23.6、18.6、14.8 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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.61 

一年最低/最高价 8.17/16.73 

市净率(倍) 3.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
11050.79 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.32 

资产负债率(%) 27.73 

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 25.07 23.58 18.61 14.82 

资本开支 599 405 273 285  P/B 3.20 2.88 2.54 2.20 

营运资本变动 -18 -119 -145 -130  EV/EBITDA 15.80 15.38 12.04 9.53 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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