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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 
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[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 13.61 

一年内最高/最低价（元） 15.60/8.31 

市盈率（当前） 31.53 

市净率（当前） 2.20 

总股本（亿股） 13.91 

总市值（亿元） 189.27 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]   

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

 消费电子、车载光电和元宇宙布局初见成效，2023 年业绩表现亮眼。

2023 年公司收入 50.76 亿元，同比+16.01%；归母净利润 6.00 亿元，同

比+4.18%。其中，光学元器件收入 24.46 亿元，同比+21.11%；半导体

光学收入 1.08 亿元，同比-62.46%；薄膜光学面板收入 18.49 亿元，同

比+17.77%；汽车电子（AR+）收入 2.91 亿元，同比+54.39%；反光材

料收入 2.87 亿元，同比+4.12%。 

 微型棱镜模块顺利量产，带动公司整体毛利率维持稳定。2023 年公司

实现毛利率 27.81%，同比+0.91pct；净利率为 12.16%，同比-1.43pct。

其中，光学元器件毛利率为 30.66%，同比+4.50pct；半导体光学毛利率

为 35.32%，同比-4.94pct；薄膜光学面板毛利率 25.48%，同比+3.37pct；

汽车电子（AR+）毛利率为 11.72%，同比-25.90pct；反光材料毛利率为

29.22%，同比-5.96pct。 

 坚定 AR/VR 战略方向，为客户提供一站式的产品服务。在 AR 眼镜时

代公司可以供应以光波导为代表的大单品，和光机、2D、3D 摄像头、

生物识别中的光学元器件等，为客户提供一站式的产品服务。伴随 Apple 

Vision Pro 的上市，以及各终端厂商呈现的 All in AI 的趋势，AI+AR 眼

镜的趋势将逐步到来，以 AR 眼镜为代表的时代红利将逐步释放。 

 巩固车载 AR-HUD 的战略卡位，客户和产品结构优异。公司于 2020 年

底以 Tier1 身份切入车载光电板块。通过 3 年的业务开拓，公司已与长

安深蓝、长城、吉利、捷豹路虎、东风岚图、长安马自达等客户保持紧

密的业务合作，现有项目定点近 20 个。产品方面除了整机模组一体化

解决方案 HUD 外，公司还供应车载光学元器件，比如 HUD、激光雷

达、2D、3D 摄像头中的光学元器件。 

 公司与智能手机头部客户保持深度合作，手机复苏有望拉动公司业绩。

消费电子板块重点关注安卓系中高端智能手机中转型升级带来的创新

机会，尤其是公司具有领先性优势的吸收反射复合型滤光片产品、棱镜

产品、黑膜产品以及非常具有技术优势的芯片镀膜产品等的业务机会。 

 盈利预测：我们预计公司 2024/2025/2026 年归母净利润分别为

7.93/9.88/11.73 亿元，对应 4 月 26 日股价 PE 分别为 24/19/16 倍，首次

覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：新品研发不及预期、下游需求不及预期、XR 发展不及预期。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]   2023A 2024E 2025E 2026E 

营收（亿元） 50.76  63.59  77.77  93.82  
营收增速（%） 16.01% 25.27% 22.29% 20.65% 
归母净利润（亿元） 6.00  7.93  9.88  11.73  
归母净利润增速（%） 4.18% 32.13% 24.57% 18.74% 
EPS(元/股) 0.43 0.57 0.71 0.84 
PE 31.53  23.86  19.16  16.13  

 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
三大板块布局初见成效，期待 2024 年继续高增 
 

[Table_ReportDate] 水晶光电(002273)公司简评报告 | 2024.04.28 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4771.2  5846.4  6859.3  8040.7   经营活动现金流 1229.9  2410.1  1258.7  2574.2  

现金 2420.8  3649.5  3703.4  4928.6   净利润 617.5  793.1  988.0  1173.1  

应收账款 1143.4  660.3  1548.5  1119.1   折旧摊销 408.2  662.5  712.4  762.3  

其它应收款 48.0  48.0  48.0  48.0   财务费用 -3.0  -62.4  -61.7  -67.9  

预付账款 44.7  44.7  44.7  44.7   投资损失 -14.3  -20.0  -15.0  -10.0  

存货 718.8  1048.3  1119.2  1504.8   营运资金变动 75.3  1036.8  -364.9  716.7  

其他流动资产 29.8  29.8  29.8  29.8   其它 146.3  0.0  0.0  0.0  

非流动资产 6483.7  6326.8  6120.0  5863.3   投资活动现金流 -682.2  -485.6  -490.6  -495.6  

长期股权投资 695.4  695.4  695.4  695.4   资本支出 -500.8  -505.6  -505.6  -505.6  

固定资产 4352.0  4197.2  3992.9  3738.9   长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  

无形资产 295.5  293.4  290.9  288.2   其他 -181.4  20.0  15.0  10.0  

其他非流动资产 158.3  158.3  158.3  158.3   筹资活动现金流 -209.2  -695.8  -714.2  -853.4  

资产总计 11254.9  12173.1  12979.3  13904.0   短期借款 8.0  -135.3  0.0  0.0  

流动负债 2098.7  2846.7  3440.8  4113.7   长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  

短期借款 135.3  0.0  0.0  0.0   其他 -217.2  -560.5  -714.2  -853.4  

应付账款 1262.6  2664.7  3258.8  3931.8   现金净增加额 342.5  1228.7  53.9  1225.2  

其他流动负债 0.2  0.2  0.2  0.2   主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

非流动负债 183.5  183.5  183.5  183.5   成长能力         

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0   营业收入 16.0% 25.3% 22.3% 20.6% 

其他非流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0   利润总额 8.2% 32.4% 24.6% 20.1% 

负债合计 2282.2  3030.2  3624.3  4297.2   归属母公司净利润 4.2% 32.1% 24.6% 18.7% 

少数股东权益 369.8  369.8  369.8  369.8   获利能力         

归属母公司股东权益 8602.9  8773.1  8985.2  9237.0   毛利率 27.8% 28.2% 28.0% 27.8% 

负债和股东权益 11254.9  12173.1  12979.3  13904.0   净利率 12.2% 12.5% 12.7% 12.5% 

利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE 7.2% 9.1% 11.1% 12.9% 

营业收入 5076.2  6358.9  7776.6  9382.4   ROIC 7.1% 9.1% 11.1% 12.9% 

营业成本 3664.6  4562.9  5596.8  6775.4   偿债能力         

税金及附加 48.0  60.1  73.5  88.7   资产负债率 20.3% 24.9% 27.9% 30.9% 

销售费用 71.1  78.2  86.0  94.6   净负债比率 -25.5% -39.9% -39.6% -51.3% 

研发费用 423.9  508.7  610.4  732.5   流动比率 2.27 2.05 1.99 1.95 

管理费用 353.8  389.1  428.1  470.9   速动比率 1.93 1.69 1.67 1.59 

财务费用 -69.8  -62.4  -61.7  -67.9   营运能力         

资产减值损失 -32.2  -30.0  -30.0  -30.0   总资产周转率 0.47 0.54 0.62 0.70 

公允价值变动收益 -2.7  0.0  0.0  0.0   应收账款周转率 5.23 7.05 7.04 7.03 

投资净收益 14.3  20.0  15.0  10.0   应付账款周转率 2.39 2.39 2.39 2.39 

营业利润 434.7  882.4  1098.6  1318.4   每股指标(元)         

营业外收入 3.9  2.6  2.8  3.1   每股收益 0.43 0.57 0.71 0.84 

营业外支出 2.8  3.7  3.6  3.4   每股经营现金 0.88 1.73 0.91 1.85 

利润总额 665.7  881.2  1097.7  1318.1   每股净资产 6.45 6.57 6.73 6.91 

所得税 48.2  88.1  109.8  145.0   估值比率         

净利润 617.5  793.1  988.0  1173.1   P/E 31.5 23.9 19.2 16.1 

少数股东损益 17.2  0.0  0.0  0.0   P/B 2.1 2.1 2.0 2.0 

归属母公司净利润 600.2  793.1  988.0  1173.1             

EBITDA 2044.5  1543.8  1810.2  2080.4             

EPS（元） 0.4  0.6  0.7  0.8             
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融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


