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水晶光电（002273.SZ） 

Q3 业绩高增长，坚定“光学+”赛道布局 

具体事件。公司前三季度实现营业收入 32.02 亿元，较去年同期增长

12.14%；归母净利润 4.80 亿元，较去年同期增长 35.75%。Q3 单季收入

13.17 亿元，同比增长 16.09%，环比增长 40.41%；单季实现归母净利润

2.35 亿元，同比增长 31.37%，环比增长 78.65%，我们预计公司三季度新

产品在新机种份额提升，毛利率持续提升到合理水平，汽车电子出货顺利，

公司继续坚定沿“光学+”赛道进行布局，实现光学元器件业务稳定发展，

薄膜光学面板和反光材料业务快速增长，半导体光学和汽车电子（AR+）业

务形成第二成长曲线。 

【汽车电子（AR+）业务】产品包括激光雷达保护罩、AR-HUD/W-HUD、

车载摄像头等。公司 AR-HUD 产品去年在红旗车型上实现了批量性生产，今

年在长安深蓝某新款车型上实现 AR-HUD 标配，并获得了长城、比亚迪等多

家国内自主品牌车厂的 W-HUD 定点项目。多款 AR-HUD/W-HUD 产品有望

在下半年快速放量；公司已在东莞完成南方基地筹建，构建部分汽车电子产

品的量产能力；同时激光雷达保护罩产品已量产，智能像素大灯、车载全息

投影等项目进展顺利。 

【薄膜光学面板】预期在大客户端的份额提升，毛利率爬坡顺利，拓展业务

从手机端应用向汽车、智能穿戴、智能家居、游戏办公等领域延伸，逐步向

非平面产品、组件产品等产品延展，。 

【光学元器件业务】微型光学棱镜模块业务紧跟大客户进程快速提升工艺水

平和量产能力，成功进入大客户供应链并取得较好市场份额，为光学元器件

业务二次飞跃增添新引擎。新业务吸收反射复合型滤光片、微型光学棱镜模

块、透镜等保持市场领先地位。 

【半导体光学】持续推进光刻晶圆、窄带滤光片、DOE、Diffuser 等多项产

品开发及市场推广，部分 3D 核心元器件已进入大客户供应链，配套车载迎

宾灯的光刻晶圆产品已贡献可观业绩。 

【反光材料业务】夜视丽逐步拓宽产品线、释放产能。 

盈 利 预 测 与 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 2022/2023/2024 公 司 总 营 收

49.52/64.38/83.69 亿元，同比增速分别为 30.00%/30.00%/30.00%；归母

净利 5.64/7.55/9.39 亿元，同比增速分别为 27.6%/33.8%/24.5%，目前股

价对应的 PE 为 28.5/21.3/17.1x，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，大客户新品进展不及预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,223 3,809 4,952 6,438 8,369 

增长率 yoy（%） 7.5 18.2 30.0 30.0 30.0 

归母净利润（百万元） 443 442 564 755 939 

增长率 yoy（%） 

 

 

-9.7 -0.3 27.6 33.8 24.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.32 0.32 0.41 0.54 0.68 

净资产收益率（%） 7.8 5.5 6.8 8.5 9.9 

P/E（倍） 36.2 36.3 28.5 21.3 17.1 

P/B（倍） 2.9 2.0 1.9 1.8 1.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 24 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3163 4861 5197 4885 5236  营业收入 3223 3809 4952 6438 8369 

现金 1514 3203 2673 2100 1251  营业成本 2343 2903 3764 4841 6235 

应收票据及应收账款 888 819 1400 1485 2265  营业税金及附加 26 34 43 57 74 

其他应收款 71 48 107 95 168  营业费用 40 48 62 81 105 

预付账款 15 59 37 87 74  管理费用 240 235 347 406 519 

存货 490 550 798 936 1297  研发费用 209 244 342 406 527 

其他流动资产 186 182 182 182 182  财务费用 16 -26 -53 -8 57 

非流动资产 4350 4974 5797 6867 8239  资产减值损失 -13 -26 -29 -40 -51 

长期投资 631 660 759 854 951  其他收益 72 75 74 74 74 

固定资产 2656 3058 3746 4641 5802  公允价值变动收益 6 14 11 12 12 

无形资产 270 269 266 264 263  投资净收益 95 61 72 69 70 

其他非流动资产 793 986 1027 1107 1223  资产处置收益 36 -1 11 7 8 

资产总计 7513 9835 10994 11753 13475  营业利润 529 499 646 858 1068 

流动负债 1436 1258 1979 2126 3088  营业外收入 4 2 2 2 2 

短期借款 220 82 82 82 82  营业外支出 21 4 9 8 8 

应付票据及应付账款 1102 1054 1742 1855 2777  利润总额 512 497 639 853 1062 

其他流动负债 115 122 155 189 229  所得税 51 35 52 66 83 

非流动负债 132 180 309 411 471  净利润 461 461 588 787 979 

长期借款 0 0 129 232 292  少数股东损益 17 19 24 32 40 

其他非流动负债 132 180 180 180 180  归属母公司净利润 443 442 564 755 939 

负债合计 1569 1438 2287 2537 3559  EBITDA 750 722 876 1208 1569 

少数股东权益 317 336 360 391 431  EPS（元） 0.32 0.32 0.41 0.54 0.68 

股本 1218 1391 1391 1391 1391        

资本公积 2226 4287 4287 4287 4287  主要财务比率      

留存收益 2292 2492 2726 3031 3415  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 5627 8061 8347 8824 9485  成长能力      

负债和股东权益 7513 9835 10994 11753 13475  营业收入(%) 7.5 18.2 30.0 30.0 30.0 

       营业利润(%) -6.6 -5.7 29.6 32.7 24.5 

       归属于母公司净利润(%) -9.7 -0.3 27.6 33.8 24.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 27.3 23.8 24.0 24.8 25.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 13.8 11.6 11.4 11.7 11.2 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 7.8 5.5 6.8 8.5 9.9 

经营活动现金流 543 709 586 958 1218  ROIC(%) 7.3 4.6 5.9 7.9 9.4 

净利润 461 461 588 787 979  偿债能力      

折旧摊销 270 316 318 416 543  资产负债率(%) 20.9 14.6 20.8 21.6 26.4 

财务费用 16 -26 -53 -8 57  净负债比率(%) -20.9 -36.1 -26.9 -17.7 -7.0 

投资损失 -95 -61 -72 -69 -70  流动比率 2.2 3.9 2.6 2.3 1.7 

营运资金变动 -163 -33 -171 -149 -270  速动比率 1.7 3.2 2.1 1.7 1.2 

其他经营现金流 54 52 -23 -19 -20  营运能力      

投资活动现金流 -462 -2104 -1046 -1398 -1825  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.6 0.7 

资本支出 567 904 725 975 1275  应收账款周转率 3.9 4.5 4.5 4.5 4.5 

长期投资 -60 -26 -99 -95 -97  应付账款周转率 2.6 2.7 2.7 2.7 2.7 

其他投资现金流 45 -1226 -420 -518 -646  每股指标（元）      

筹资活动现金流 174 1866 -69 -133 -243  每股收益(最新摊薄) 0.32 0.32 0.41 0.54 0.68 

短期借款 211 -138 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.51 0.42 0.69 0.88 

长期借款 -683 0 129 103 60  每股净资产(最新摊薄) 4.05 5.80 6.00 6.35 6.82 

普通股增加 62 173 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 780 2061 0 0 0  P/E 36.2 36.3 28.5 21.3 17.1 

其他筹资现金流 -195 -230 -198 -236 -303  P/B 2.9 2.0 1.9 1.8 1.7 

现金净增加额 235 475 -530 -573 -850  EV/EBITDA 20.2 18.5 16.1 12.3 10.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 24 日收盘价  
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

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，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。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。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何
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交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 
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行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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