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锐意创新打造产业集群，迎接光学行业发展机遇 
 
2020 年 5 月 4 日 

 

事件：2020 年 4 月 29 日，水晶光电发布 2020 年一季报，公司实现营收 5.97 亿，同比增长 22.02%；实现归母净利润 0.80

亿，同比增长 36.84%；实现扣非归母净利润 0.71 亿，同比增长 54.34%。 

点评： 

 一季度业绩超预期，可转债赎回助推利润表现：2020年一季度，公司实现营收 5.97 亿，同比增长 22.02%；毛利率 25.06%，

同比上升 6.19 个百分点，环比下降 5.73 个百分点；受疫情影响公司今年 2 月份开工率不足，但毛利率仍有较高的同比

增长，说明公司高毛利产品占比在持续提升。而环比下降则主要是季节性因素影响。公司实现归母净利润 0.80 亿，同比

增长 36.84%；实现扣非归母净利润 0.71 亿，同比增长 54.34%。公司利润增幅高于收入增幅，一方面是获利能力提升，

另外还有公司在期间费用的控制上较为明显，特别是随着公司 2 月份完成了可转债的赎回，财务费用有了显著改善，同

比下降 3.99 个百分点。 

此外，公司现金流亦有显著改善，1Q20 的经营性净现金流为 1.09 亿元，同比增长 106.65%。主要是因为公司于 19 年

Q4 做了票据贴现，应收款项融资 1.51 亿元。大幅减少了应收票据，进而优化经营性净现金流。 

 锐意创新打造产业集群，内部管理成绩显现：公司在过去一年中，基于全球领先的薄膜光学、半导体光学技术，着力打

造光学成像元器件、生物识别、薄膜光学面板、新型显示等产业集群。其中光学滤光片方面，公司传统产品持续突破高

端机型，而潜望式棱镜、车载滤光片等新品则优化了业务结构，如进一步放量毛利望提升；生物识别方面，公司紧跟需

求开拓市场，在窄带滤光片、屏下指纹、ITO 图形化元器件等领域取得良好发展。同时 DOE、Diffuser 等多项新品亦在

推进；薄膜光学面板方面，公司基于 Lenscover 产品持续优化，与龙头公司合作开发，相关产品顺利实现批量供货；新

型显示方面，公司和德国肖特成立合资公司晶特光学，实现高折射晶圆产品的全球供货；布局 AR 成像技术方案，掌握

AR 成像模组的棱镜式、折返式以及光波导方案并实现出货。 

内部管理方面，公司在销售端建立公司级大客户管理体系并派点实施，规范化市场运作。研发方面，导入 IPD 流程推进

技术研发和解决工艺难题，以深圳、杭州、台州为中心的三个研发基地建立薄膜冷加工、光学元器件、汽车电子等试制

线。在基础技术研发和能力储备、新产品开发、战略新项目落地等方向有了长足进步。 

 紧跟未来 5G 发展趋势，积极把握光学行业发展机遇：随着 5G 技术的发展，消费类电子产品对光学技术新应用的需求

快速发展，为公司业务结构的升级带来良好的机遇。公司紧跟光学产业升级趋势，积极把握智能手机双摄/多摄、3D 生
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物识别等市场机会。虽然手机销量在一定程度上受到疫情的影响，但是从近期终端厂商发布的 5G 新机来看，智能手机

的光学创新并未因此停滞不前，多摄、3Dsensing、潜望式摄像头逐渐成为 5G 旗舰手机的标配。手机多摄渗透率的快

速提升，以及光学新技术应用给公司带来新的市场机会，助益公司产品的量价提升。 

 投资建议：我们看好水晶光电的产品竞争力及内部管理改善举措。公司积极把握光学创新大潮，加快产品创新升级，丰

富业务结构，积极布局光学成像元器件、生物识别、薄膜光学面板等多业务板块，逐步打开新的成长空间。 

 风险因素：疫情持续时间过长；下游需求不及预期；竞争加剧； 

 

 
图 1：水晶光电营收及利润表现（亿元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 2：水晶光电利润率表现 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

营业收入（亿） 归母净利（亿） 营收YOY

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

毛利率 净利率

www.hibor.com.cn


eXbWqVoYkVkXjZfWzWqQmP9PdNaQmOoOpNpPeRnNqNkPnNnQ8OmNtQMYsOzRvPpOpR

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com3 

图 3：水晶光电期间费用率情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 4：水晶光电研发费用情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

 
图 5：水晶光电营收与经营性现金流流入（亿元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 6：水晶光电净利润与经营性净现金流（亿元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图 7：水晶光电存货情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 8：水晶光电应收账款情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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研究团队简介 

方竞，西安电子科技大学本硕连读，近 5年半导体行业从业经验，有德州仪器等外企海外工作经历，熟悉半导体及消费电子产业链。同时还是国内知名半导体创业孵化

平台 IC 咖啡的发起人，曾协助多家半导体公司早期融资。2017 年在太平洋证券，2018 年在招商证券，2020 年加入信达证券，任电子行业首席分析师。所在团队曾获

19 年新财富电子行业第 3 名；18/19 年《水晶球》电子行业第 2/3 名；18/19 年《金牛奖》电子行业第 3/2 名。 

王佐玉，北京外国语大学金融硕士。2017 年加入信达证券，从事电子行业研究。 
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