
  

C o m p a n y  U p d a t e  

C h i n a  R e s e a r c h  D e p t .  

 

阿 

2019 年 10 月 31 日 

朱吉翔 

C0044@capital.com.tw 

目标价(元) 18.0 

 

公司基本资讯 

产业别 电子 

A 股价(2019/10/31) 14.96  

深证成指(2019/10/31) 9681.54  

股价 12 个月高/低 16.4/6.76 

总发行股数(百万) 1125.69  

A 股数(百万) 1083.07  

A 市值(亿元) 162.03  

主要股东 星星集团有限公

司(10.99%) 

每股净值(元) 3.55  

股价/账面净值 4.22  

  一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -0.3  37.9  98.3  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2018-06-20 13.02 买入 

2018-10-24 9.40 买入 

   

 

产品组合 

精密光电薄膜元器件 29.5% 

反光材料 25.2% 

蓝宝石 LED 衬底 47.7% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 14.3% 

一般法人 23.1% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

水晶光电(002273.SH) BUY（买入） 

3Q19营收创新高，毛利率环比提升 

结论与建议：  

3Q19公司营收创新高，反映3DSensing等光学产品放量，同时生物识别产

品毛利率水平高，对于全年业绩快速增长将形成持续的推动。长期来看，光

学领域的创新层出不穷，公司业绩长期增长动力较为充足。我们预计公司

2019、2020年可实现净利润4.8、6亿元，YOY增2%和26%，扣非后净利润增长

45%和26%，EPS为0.42元和0.53元；目前股价对应2019-20年PE分别为35倍、

28倍，考虑到公司光学业务壁垒较高，维持“买入”的投资建议。 

 3Q19营收创历史新高，毛利率环比回升明显：2019年前三季度公司实现营

收20.7亿元,YOY增长26.4%;实现净利润3.6亿元,YOY下降11.2%,扣非后净

利润2.9亿元，YOY增长14.3%,EPS0.32元。其中，第3季度单季公司实现营

收9.2亿元,YOY增长25.7%，实现净利润2亿元，YOY增长35%,扣非后净利润

1.5亿元，YOY增长1.8%。公司业绩基本符合预期。从毛利率来看，2019

年前三季度公司综合毛利率26.5%,较上年同期下降2.4个百分点，其中

3Q19综合毛利率30.2%，较上年同期下降1个百分点，惟环比提升3.3个百

分点，体现旺季效应。 

 光学领域机遇方兴未艾：虽然手机市场增速放缓，但光学产业升级的脚步

幷未停止。高端机型三摄、四摄渗透率逐步提升，有望带动公司相关IRCF

收入的增长，另外公司在屏下指纹识别产品中偏光片的产品价值亦为传统

产品的两倍，也将成为业绩的重要增长动力；同时随着5G、面板显示技术

的演进， AR/VR产业有望复苏， 光学产品的空间将进一步打开。  

 盈利预测与投资建议：考虑到2018年公司处置日本光驰股权收益1.6亿，

垫高基期，因此我们预计2019年净利润增速略缓，惟扣非后净利润增长仍

然较快。预计公司2019、2020年可实现净利润4.76、5.98亿元，YOY增2%

和26%，扣非后净利润增长45%和26%，EPS为0.42元和0.53元；目前股价对

应2019-20年PE分别为35倍、28倍，考虑到公司光学业务壁垒较高，维持

“买入”的投资建议。 

 风险提示：手机市场销量不及预期。 
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年度截止 12月 31 日  2016 2017 2018  2019F 2020F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 254  356  468  476  598  

同比增减 ％ 70.05  40.35  31.57  1.67  25.66  

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.23  0.32  0.42  0.42  0.53  

同比增减 ％ 70.05  40.35  31.57  1.67  25.66  

市盈率(P/E) X 66.34  47.27  35.93  35.34  28.12  

股利 (DPS) RMB 元 0.10  0.10  0.10  0.12  0.15  

股息率 (Yield) ％ 0.67  0.67  0.67  0.80  1.00  

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  
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卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

附一：合幷损益表 

百万元 2016 2017 2018F 2019E 2020E 

营业收入 1680  2146  2326  2907  3649  

经营成本 1150  1488  1678  2041  2533  

营业税金及附加 19  13  15  17  22  

销售费用 29  30  37  39  49  

管理费用 235  167  189  201  259  

研发费用   101  130  160  192  

财务费用 -16  12  14  23  36  

资产减值损失 19  6  11  45  35  

投资收益 38  70  267  155  155  

营业利润 282  416  544  537  678  

营业外收入 17  2 5  10  10  

营业外支出 1  1  12  2  2  

利润总额 298  417  537  545  686  

所得税 39  54  58  59  75  

少数股东损益 5  7  11  10  12  

归属于母公司所有者的净利润 254  356  468  476  598  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2016 2017 2018F 2019E 2020E 

货币资金 445  1165  1275  1390  1648  

应收账款 452  523  552  629  717  

存货 189  247 301  353  413  

流动资产合计 1662  2631  2697  3086  3499  

长期股权投资 177  345  485  485  485  

固定资产 749  1352  1617  2021  2325  

在建工程 378  351  450  585  702  

非流动资产合计 1742  2523  2978  3425  3938  

资产总计 5154 5154  5675  6510  7438  

流动负债合计 425  604  587  646  711  

非流动负债合计 47  1002  1085  1590  1848  

负债合计 472  1606  1673  2236  2559  

少数股东权益 62 69  123  133  145  

股东权益合计 2898  3480  3880  4274  4879  

负债及股东权益合计 3404  5154  5675  6510  7438  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2016 2017 2018F 2019E 2020E 

经营活动产生的现金流量净额 331  359  541 467 558 

投资活动产生的现金流量净额 -332  -835  -822 -733 -700 

筹资活动产生的现金流量净额 55  1142  540 381 400 

现金及现金等价物净增加额 56  657  259 115 258 
1
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