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市场数据  
收盘价(元) 10.64 

一年最低/最高价 9.64/14.36 

市净率(倍) 1.81 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,418.40 

总市值(百万元) 14,796.33  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.87 

资产负债率(%,LF) 18.29 

总股本(百万股) 1,390.63 

流通 A 股(百万股) 1,355.11  
 

相关研究  
《水晶光电(002273)：2023 一季

报点评：Q1 业绩承压，看好创新

业务起量》 

2023-04-25 

《水晶光电(002273)：2022 年报

点评：年报符合预期，持续创新

打开成长天花板》 

2023-04-12 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,376 5,577 7,183 8,986 

同比 15% 27% 29% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 576 582 772 980 

同比 30% 1% 33% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.41 0.42 0.55 0.71 

P/E（现价&最新股本摊薄） 25.68 25.44 19.18 15.09 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 半年报 

◼ 半年报业绩承压，毛利率稳步增长：2023H1 公司实现营业收入 18.5 亿
元，同比下滑 1.6%；归母净利润 1.8 亿元，同比下滑 27.7%；扣非归母
净利润 1.1 亿元，同比下滑 42.4%，业绩承压收入减少主要系下游需求
减少。Q2 单季度，实现营收 9.8 亿元，环比增长 11.4%，主要系薄膜光
学面板业务量增加，业绩有所回暖。H1 销售毛利率为 25.55%，同比提
升 1.1pct，毛利率仍在稳步提升。分业务来看，光学成像元器件收入 8.1

亿元，同比下滑 25.7%；薄膜光学面板收入 6.8 亿元，同比增长 48.3%；
反光材料收入 1.4 亿元，同比下滑 0.4%；汽车电子收入 1.3 亿元，同比
增长 95.7%；半导体光学收入 0.6 亿元，同比下滑 50.1%。从费用来看，
2023 年 H1，公司研发费用为 2.17 亿元，同比增长 40%，研发投入占比
11.69%，通过加大研发投入，公司在消费电子及汽车电子领域产品持续
创新，提升实力。 

◼ 消费电子持续光学创新，智能手机、元宇宙强发力：公司消费电子业务
在智能手机领域持续创新升级产品，提高新兴产品滤光片、微棱镜等产
品在高端机型及未来在中低端机型渗透率；元宇宙领域携手科技公司以
色列 Lumus 和美国 Digilens，形成折返式、衍射式、反射式、菲涅尔透
镜、Pancake 型的全技术路径布局，有望持续受益于产业生态持续成长。
公司微棱镜项目在 6 月开始量产，下半年会产生收入和利润。 

◼ 汽车电子业务快速发展，打开成长天花板：公司汽车电子深耕车载摄像
头零组件、激光雷达棱镜及保护罩、AR-HUD 及各类车载光学产品，以
创新产品已逐步迈入主机厂核心零部件的 Tier1 供应商行列。W-

HUD/AR-HUD 领域：公司是国内首家大批量生产 AR-HUD 的厂商，凭
借先发优势和光学技术禀赋，与主机厂联手，加速 AR-HUD 的市场渗
透。激光雷达领域：公司作为国内首家玻璃基激光雷达视窗片量产厂商，
为不同的激光雷达方案配套棱镜、透镜、滤光片、扩散片等元器件产品。
未来公司有望凭借技术优势巩固汽车电子业务的份额及盈利能力，保持
业务收入及利润体量的持续快速提升。公司上半年汽车电子产能利用率
较低，下半年随着新车型的发布产能利用率逐步提高，毛利率会进一步
提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑上半年需求不及预期，我们下调盈利预测，
预计公司 2023-2025 年归母净利润 5.8/7.7/9.8 亿元（前值为 7.6/9.1/11.8

亿元），当前市值对应 PE 分别是 25/19/15 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动风险；业务集中和大客户依赖风险  
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水晶光电三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,296 4,644 5,807 7,111  营业总收入 4,376 5,577 7,183 8,986 

货币资金及交易性金融资产 2,530 1,944 2,828 3,022  营业成本(含金融类) 3,199 4,142 5,314 6,628 

经营性应收款项 954 1,883 1,761 2,804  税金及附加 34 45 57 72 

存货 700 680 1,091 1,118  销售费用 51 84 93 108 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 358 502 611 719 

其他流动资产 111 137 127 167  研发费用 333 446 539 674 

非流动资产 5,982 6,275 6,472 6,627  财务费用 (123) (16) (10) (19) 

长期股权投资 704 704 704 704  加:其他收益 79 167 144 162 

固定资产及使用权资产 3,479 4,102 4,497 4,759  投资净收益 54 112 144 135 

在建工程 733 416 233 142  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 305 296 287 278  减值损失 (37) 1 1 1 

商誉 72 72 72 72  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 49 43 38 32  营业利润 618 654 867 1,102 

其他非流动资产 641 641 641 641  营业外净收支  (2) (2) (2) (2) 

资产总计 10,279 10,919 12,279 13,738  利润总额 615 652 865 1,100 

流动负债 1,570 1,882 2,438 2,877  减:所得税 20 46 62 78 

短期借款及一年内到期的非流动负债 133 133 133 133  净利润 595 606 804 1,021 

经营性应付款项 1,291 1,586 2,104 2,499  减:少数股东损益 19 24 32 41 

合同负债 3 4 5 7  归属母公司净利润 576 582 772 980 

其他流动负债 144 159 196 238       

非流动负债 191 191 191 191  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.41 0.42 0.55 0.71 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 448 525 712 946 

租赁负债 27 27 27 27  EBITDA 814 933 1,165 1,441 

其他非流动负债 164 164 164 164       

负债合计 1,762 2,073 2,629 3,068  毛利率(%) 26.90 25.74 26.02 26.24 

归属母公司股东权益 8,147 8,451 9,222 10,203  归母净利率(%) 13.17 10.43 10.74 10.91 

少数股东权益 370 395 427 468       

所有者权益合计 8,517 8,845 9,649 10,670  收入增长率(%) 14.86 27.47 28.79 25.10 

负债和股东权益 10,279 10,919 12,279 13,738  归母净利润增长率(%) 30.30 0.95 32.64 27.08 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 842 291 1,402 721  每股净资产(元) 5.86 6.08 6.63 7.34 

投资活动现金流 (716) (591) (508) (517)  最新发行在外股份（百万股） 1,391 1,391 1,391 1,391 

筹资活动现金流 (483) (287) (10) (10)  ROIC(%) 5.04 5.52 7.03 8.52 

现金净增加额 (317) (587) 884 194  ROE-摊薄(%) 7.07 6.88 8.37 9.61 

折旧和摊销 367 408 453 495  资产负债率(%) 17.14 18.99 21.41 22.33 

资本开支 (926) (702) (652) (652)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.68 25.44 19.18 15.09 

营运资本变动 (93) (622) 279 (671)  P/B（现价） 1.82 1.75 1.60 1.45 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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