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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 19.53 元

总市值/流通市值 27159/26520 百万元

52周最高价/最低价 20.60/8.61 元

近 3 个月日均成交额 731.27 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《水晶光电（002273.SZ）-2023 年营收增长 16%，微棱镜与车载

+AR 为公司带来新增长》 ——2024-06-12

预计2024上半年归母净利润同比增长125.45%-153.64%。公司发布2024年

半年度业绩预告，预计2024年上半年实现归母净利润4.00-4.50亿元(YoY

125.45%至 153.64%)，预计实现扣非归母净利润 3.80-4.20 亿元(YoY

243.47%-279.62%)。此为继1Q24收入、利润、扣非利润、EPS创历史新高之

后，半年度净利润、扣非净利润均再创历史新高，延续一季度的良好态势。

预计2Q24归母净利润中值同比增长191.12%。公司预计2Q24归母净利润中

值2.46亿元(YoY 191.12%，QoQ 37.98%)，预计扣非归母净利润中值2.30

亿元(YoY 379.98%，QoQ 35.87%)。业务增量层面，核心贡献是微棱镜二季

度出货，薄膜光学面板业务出货量提升；同时其他业务板块亦是增量贡献点。

内生竞争力持续提升，产品结构优化及降本增效取得显著成效。公司内生竞

争力提升表现为扣非利润增速大于利润增速，其业绩快速增长主要原因包

括：1）聚焦战略、优化资源配置、加强内部管理等举措构建内在竞争力，

积极应对复杂多变的市场环境；2）锁定并深耕高价值项目，持续优化产品、

市场和客户结构，提升产品竞争力和盈利空间，增强头部优势，不断夯实消

费类电子板块业务的基本盘；3）降本增效工作取得显著成效。

深入开展大客户策略，大客户配套产品和份额仍有提升空间。北美大客户是

公司重要的合作伙伴，受益于大客户策略的厚积薄发，公司呈现利润兑现期

的良好态势。未来公司与大客户之间的合作仍有较大提升空间，主要表现为：

1）涂覆滤光片产品已经获取直接和大客户合作的机会，实现供应链的突破

为客户提供有竞争力的方案，国产化市场空间广阔；2）四重反射棱镜产品

随着大客户新机型的下沉，为公司带来较好的业绩支撑；3）薄膜光学面板

作为重要的业务基石，通过降本增效保持稳定增长；4）人工智能的蓬勃发

展为智能感知带来更多光学需求及光学升级的想象空间。

投资建议：上调盈利预期，维持“优于大市”评级。我们看好公司在大客户

策略下与大客户相关产品合作的广阔空间，看好公司消费电子、车载光电、

AR/VR领域所构建的持续增长动能。考虑到上半年微棱镜及薄膜光学面板业

务增长强劲，我们上调公司业绩预期，预计 2024-2026 年营业收入

67.36/79.46/90.15 亿元(前值 64.53/77.10/91.09 亿元)，归母净利润

9.08/11.15/12.92亿元(前值8.07/9.78/11.86亿元)，当前股价对应PE分

别为29.9/24.4/21.0倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：下游需求不及预期；新品进展不及预期；市场竞争的风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,376 5,076 6,736 7,946 9,015

(+/-%) 14.9% 16.0% 32.7% 18.0% 13.5%

净利润(百万元) 576 600 908 1115 1292

(+/-%) 30.3% 4.2% 51.4% 22.7% 15.9%

每股收益（元） 0.41 0.43 0.65 0.80 0.93

EBIT Margin 9.1% 10.1% 14.1% 14.7% 15.4%

净资产收益率（ROE） 7.1% 7.0% 10.0% 11.6% 12.6%

市盈率（PE） 47.1 45.2 29.9 24.4 21.0

EV/EBITDA 38.4 31.9 21.0 17.7 15.3

市净率（PB） 3.33 3.16 3.00 2.82 2.65

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司分季度营业收入及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收占比 图6：公司分产品毛利率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（亿元，%） 图4：公司分季度归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司费用率 图8：公司毛利率、净利率、费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司分季度费用率 图10：公司分季度毛利率、净利率、费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2530 2421 2718 2799 2862 营业收入 4376 5076 6736 7946 9015

应收款项 828 1198 1466 1703 2007 营业成本 3199 3665 4845 5713 6458

存货净额 700 719 982 1182 1306 营业税金及附加 34 48 59 69 81

其他流动资产 208 154 317 331 358 销售费用 51 71 72 85 97

流动资产合计 4296 4771 5765 6300 6821 管理费用 358 354 380 407 415

固定资产 4180 5004 5647 6244 6797 研发费用 333 424 428 505 572

无形资产及其他 305 296 284 272 260 财务费用 (123) (70) (38) (23) (24)

其他长期资产 794 489 489 489 489 投资收益 54 14 13 17 15

长期股权投资 704 695 717 736 746

资产减值及公允价值变

动 (40) (35) (29) (34) (33)

资产总计 10279 11255 12901 14040 15114 其他收入 81 100 35 65 35

短期借款及交易性金融

负债 133 138 1010 1053 1025 营业利润 618 665 1009 1237 1433

应付款项 1290 1781 2034 2504 2900 营业外净收支 (2) 1 (1) (1) (0)

其他流动负债 148 179 215 260 293 利润总额 615 666 1008 1236 1433

流动负债合计 1570 2099 3260 3816 4219 所得税费用 20 48 73 90 104

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 19 17 26 32 37

其他长期负债 191 184 201 208 213 归属于母公司净利润 576 600 908 1115 1292

长期负债合计 191 184 201 208 213 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1762 2282 3460 4024 4432 净利润 595 617 935 1147 1329

少数股东权益 370 370 383 399 417 资产减值准备 15 16 13 6 6

股东权益 8147 8603 9058 9617 10264 折旧摊销 354 408 505 595 672

负债和股东权益总计 10279 11255 12901 14040 15114 公允价值变动损失 40 35 29 34 33

财务费用 (123) (70) (38) (23) (24)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (139) 501 (375) 77 (15)

每股收益 0.41 0.43 0.65 0.80 0.93 其它 100 (278) 13 1 (1)

每股红利 0.20 0.22 0.33 0.40 0.46 经营活动现金流 842 1230 1081 1837 2001

每股净资产 5.86 6.19 6.51 6.92 7.38 资本开支 (983) (1106) (1178) (1220) (1253)

ROIC 9% 11% 15% 16% 18% 其它投资现金流 267 423 (24) (22) (13)

ROE 7% 7% 10% 12% 13% 投资活动现金流 (716) (682) (1202) (1242) (1267)

毛利率 27% 28% 28% 28% 28% 权益性融资 40 87 0 0 0

EBIT Margin 9% 10% 14% 15% 15% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 17% 18% 22% 22% 23% 支付股利、利息 (280) (299) (453) (556) (645)

收入增长 15% 16% 33% 18% 13% 其它融资现金流 (243) 3 872 42 (27)

净利润增长率 30% 4% 51% 23% 16% 融资活动现金流 (483) (209) 419 (514) (672)

资产负债率 21% 24% 30% 32% 32% 现金净变动 (317) 343 297 81 63

息率 1.0% 1.1% 1.7% 2.0% 2.4% 货币资金的期初余额 1726 1409 1751 2049 2130

P/E 47.1 45.2 29.9 24.4 21.0 货币资金的期末余额 1409 1751 2049 2130 2193

P/B 3.3 3.2 3.0 2.8 2.6 企业自由现金流 0 282 (165) 534 697

EV/EBITDA 38.4 31.9 21.0 17.7 15.3 权益自由现金流 0 285 742 597 691

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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