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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 17.70 元

总市值/流通市值 24614/24035 百万元

52周最高价/最低价 20.94/8.61 元

近 3 个月日均成交额 822.14 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）-预计上半年利润增长 125%-154%，微

棱镜与薄膜光学面板出货强劲》 ——2024-07-14

《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

上半年营收同比增长43%，归母净利润同比增长140%。公司发布2024年半

年度报告，1H24营业收入26.55亿元(YoY 43.21%)，归母净利润4.27亿元

(YoY 140.48%)，扣非归母净利润3.91亿元(YoY 253.43%)；其中2Q24营业

收入 13.10 亿元(YoY 34.05%，QoQ -2.65%)，归母净利润 2.48 亿元(YoY

193.09%，QoQ 38.92%)，扣非归母净利润 2.21 亿元(YoY 361.28%，QoQ

30.57%)。1H24毛利率27.60%(YoY 2.05pct)，其中2Q24毛利率31.30%(YoY

4.68pct，QoQ 7.30pct)。

微棱镜进入大规模量产，吸收反射复合型滤光片同比大幅增长。上半年光学

元器件业务收入12.45亿元(YoY 54.46%)，占比46.9%。公司积极调整市场

结构，稳步推进与北美大客户的业务合作，扩大韩国市场触角，提升国内市

场份额。公司越南工厂已构建产品线批量生产的能力，形成全球化制造交付

能力。去年6月成功量产的微型棱镜模块产品，在上半年快速完成迭代升级

并顺利进入大规模量产；吸收反射复合型滤光片产品实现销售额同比大幅增

长，未来随着市场渗透率持续扩大，产品将放量增长。

薄膜光学面板加强大客户粘性，积极开拓非手机类业务布局。上半年薄膜光

学面板业务收入9.45亿元(YoY 38.47%)，占比35.6%。手机类业务持续挖潜

高端机型份额，加强与北美大客户粘性，保障手机类基础业务的稳健发展。

公司深化新品类拓展，积极开拓智能穿戴产品业务，进一步丰富产品线品类，

实现非手机类业务销量及市场占比的大幅提升，业务结构逐步优化。

车载HUD新进多家定点，AR反射光波导技术持续深化。上半年汽车电子(AR+)

业务收入1.35亿元(YoY 2.00%)，占比5.1%。公司车载HUD产品得到客户认

可，荣获捷豹路虎、长安马自达、岚图等授予的多项奖项，新进入上汽大众、

理想等优质主机厂，成功获得国内外十余个项目定点。公司积极布局并深化

AR领域技术突破，聚焦反射光波导技术，紧跟产业链巨头步伐，加速推动

AR产业的商业化进程。

投资建议：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。预计2024-2026年营业收入65.93/79.43/91.02亿元(前

值 67.36/79.46/90.15 亿元)，归母净利润 9.00/11.45/12.95 亿元(前值

9.08/11.15/12.92亿元)，当前股价对应PE分别为27.3/21.5/19.0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 6,593 7,943 9,102

(+/-%) 14.9% 16.0% 29.9% 20.5% 14.6%

净利润(百万元) 576 600 900 1145 1295

(+/-%) 30.3% 4.2% 50.0% 27.1% 13.1%

每股收益（元） 0.41 0.43 0.65 0.82 0.93

EBIT Margin 9.1% 10.1% 14.3% 15.1% 15.3%

净资产收益率（ROE） 7.1% 7.0% 9.9% 11.9% 12.6%

市盈率（PE） 42.7 41.0 27.3 21.5 19.0

EV/EBITDA 35.0 29.1 19.4 15.9 14.1

市净率（PB） 3.02 2.86 2.72 2.56 2.40

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 2811 2879 营业收入 4376 5076 6593 7943 9102

应收款项 828 1198 1435 1702 2026 营业成本 3199 3665 4731 5678 6531

存货净额 700 719 956 1174 1323 营业税金及附加 34 48 58 69 82

其他流动资产 208 154 310 330 361 销售费用 51 71 71 85 97

流动资产合计 4296 4771 5701 6302 6877 管理费用 358 354 372 407 419

固定资产 4180 5004 5641 6238 6794 研发费用 333 424 419 504 578

无形资产及其他 305 296 284 272 260 财务费用 (123) (70) (39) (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 12832 14036 15166 其他收入 81 100 35 65 35

短期借款及交易性金融

负债 133 138 1004 1056 1025 营业利润 618 665 1000 1270 1436

应付款项 1290 1781 1981 2487 2937 营业外净收支 (2) 1 (1) (1) (0)

其他流动负债 148 179 209 258 297 利润总额 615 666 999 1269 1436

流动负债合计 1570 2099 3194 3802 4259 所得税费用 20 48 72 92 104

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 19 17 26 33 37

其他长期负债 191 184 201 208 213 归属于母公司净利润 576 600 900 1145 1295

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 3395 4009 4472 净利润 595 617 926 1177 1332

少数股东权益 370 370 383 399 418 资产减值准备 15 16 13 6 6

股东权益 8147 8603 9054 9628 10277 折旧摊销 354 408 505 595 672

负债和股东权益总计 10279 11255 12832 14036 15166 公允价值变动损失 40 35 29 34 33

财务费用 (123) (70) (39) (23) (24)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (139) 501 (370) 62 (4)

每股收益 0.41 0.43 0.65 0.82 0.93 其它 100 (278) 13 1 (0)

每股红利 0.20 0.22 0.32 0.41 0.46 经营活动现金流 842 1230 1077 1852 2014

每股净资产 5.86 6.19 6.51 6.92 7.39 资本开支 (983) (1106) (1172) (1220) (1255)

ROIC 9% 11% 14% 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) (1196) (1241) (1269)

毛利率 27% 28% 28% 29% 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% 23% 23% 支付股利、利息 (280) (299) (449) (571) (646)

收入增长 15% 16% 30% 20% 15% 其它融资现金流 (243) 3 865 53 (31)

净利润增长率 30% 4% 50% 27% 13% 融资活动现金流 (483) (209) 416 (518) (677)

资产负债率 21% 24% 29% 31% 32% 现金净变动 (317) 343 297 93 68

息率 1.1% 1.2% 1.8% 2.3% 2.6% 货币资金的期初余额 1726 1409 1751 2049 2141

P/E 42.7 41.0 27.3 21.5 19.0 货币资金的期末余额 1409 1751 2049 2141 2210

P/B 3.0 2.9 2.7 2.6 2.4 企业自由现金流 0 282 (163) 550 707

EV/EBITDA 35.0 29.1 19.4 15.9 14.1 权益自由现金流 0 285 738 624 698

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


	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，%）
	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，%）
	图5：公司分产品营收占比
	图6：公司分产品毛利率（%）
	图7：公司费用率
	图8：公司毛利率、净利率、费用率（%）
	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（%）
	财务预测与估值

