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市场数据  
收盘价(元) 22.96 

一年最低/最高价 8.61/23.25 

市净率(倍) 3.61 

流通A股市值(百万元) 31,177.69 

总市值(百万元) 31,928.92 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.36 

资产负债率(%,LF) 19.97 

总股本(百万股) 1,390.63 

流通 A 股(百万股) 1,357.91  
 

相关研究  
《水晶光电(002273)：2024 年中报业

绩点评：业绩稳步提升，战略布局打

造成长三曲线》 

2024-08-23 

《水晶光电(002273)：2023 年报及

2024 年一季报点评：一季度业绩超预

期，战略布局打造成长三曲线》 

2024-05-06 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4376 5076 6529 8143 9937 

同比（%） 14.86 16.01 28.63 24.71 22.04 

归母净利润（百万元） 576.33 600.25 1,027.79 1,267.16 1,600.74 

同比（%） 30.34 4.15 71.23 23.29 26.33 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.41 0.43 0.74 0.91 1.15 

P/E（现价&最新摊薄） 51.25 49.21 28.74 23.31 18.45 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年三季度报告 

◼ 业绩持续稳步增长，降本增效成果显著：2024 年前三季度公司实现营收
47.1 亿元，同增 32.7%；归母净利润 8.6 亿元，同增 96.8%；扣非归母
净利润 8.3 亿元，同增 127.4%。其中 24Q3 单季实现营收 20.6 亿元，同
增 21.2%；归母净利润 4.4 亿元，同增 67.0%，单季度业绩历史新高；
扣非净利润 4.4 亿元，同增 72.6%。业绩持续稳步增长主要系公司在优
化产品、市场、客户结构的同时，各业务市场份额不断提升，订单量持
续增加。整体来看，公司 2024 年前三季度的毛利率为 31.6%，同比
+4.6pct；净利率为 18.7%，同比+6.0pct；销售/管理/研发费用率分别为
1.0%/5.0%/5.5%，同比-0.2pct/-2.1pct/-2.6pct。其中 24Q3 单季的毛利率
为 36.7%，同比+8.1pct；净利率 21.4%，同比+5.8pct；销售/管理/研发费
用率分别为 0.9%/4.6%/4.0%，同比+0.0pct/-0.9pct/-0.0pct。公司实现了对
生产成本、各项费用的有效控制，降本增效工作持续推进落地，促使毛
利率和净利率显著增加。 

◼ 各业务持续深入推进，核心竞争力稳步提升：从公司主营业务来看：1）
光学元器件：今年微棱镜模块进入大规模量产并于 Q2 出货；2）半导体
光学：纳米光学产品 PBS 实现 0 到 1 的突破，芯片镀膜产品紧跟终端
需求实现量产提升，公司通过翎贲聚光基金对光驰半导体的投资将实现
在半导体 ALD 关键技术领域的战略性布局；3）薄膜光学面板：公司高
端机型份额持续提升；4）汽车电子：上半年海外业务取得显著进展，与
Stellantis、宝马、奥迪、大众等国际车厂已进入到具体项目的技术打合
阶段；5）反光材料：公司子公司夜视丽的海外车牌膜业务实现大幅增
长，反光布项目取得突破性进展。 

◼ 持续优化产品、市场、客户三大结构，全方位稳健增长之路：1）产品
方面，公司微棱镜模块产品在今年上半年快速完成迭代升级并顺利进入
大规模量产；芯片镀膜产品攻克了光刻、镀膜等技术难题；四重反射棱
镜产品已经实现 2024 年机型的下沉。2）市场方面，公司坚持把握国内
市场，在全球范围内积极布局市场窗口，在日本、美国等地均设立办事
处，在越南工厂一期完成建设并已投产、二期正在扩建。公司将继续深
入挖掘开拓海外市场，不断优化市场结构。3）客户方面，公司稳定并开
拓国内客户，丰富并深化北美和亚太客户群体合作。目前已经获取直接
大客户合作的机会，为客户提供有竞争力方案。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司作为光学元器件龙头，围绕消费电
子、车载光电、AR/VR 三大主线战略布局，上调此前盈利预测，预计
24/25/26 年归母净利润分别为 10/13/16 亿元（前值分别为 8.7/11/13.8 亿
元），当前市值对应 PE 分别为 29/23/18 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：汇率风险、新品开发进度不及预期风险、市场竞争激烈  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,771 5,191 7,278 8,629  营业总收入 5,076 6,529 8,143 9,937 

货币资金及交易性金融资产 2,421 2,392 3,761 4,584  营业成本(含金融类) 3,665 4,658 5,857 7,120 

经营性应收款项 1,274 1,586 2,004 2,381  税金及附加 48 52 65 79 

存货 719 834 1,118 1,255  销售费用 71 75 90 107 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 354 334 398 475 

其他流动资产 357 380 394 410  研发费用 424 385 475 577 

非流动资产 6,484 6,729 6,930 7,087  财务费用 (70) (14) (14) (28) 

长期股权投资 695 695 695 695  加:其他收益 115 131 163 199 

固定资产及使用权资产 4,378 4,688 4,945 5,149  投资净收益 14 0 0 0 

在建工程 652 602 561 529  公允价值变动 (3) 0 0 0 

无形资产 296 287 278 269  减值损失 (53) (29) (29) (29) 

商誉 72 72 72 72  资产处置收益 6 0 0 0 

长期待摊费用 46 40 34 29  营业利润 665 1,141 1,406 1,777 

其他非流动资产 345 345 345 345  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 11,255 11,920 14,208 15,717  利润总额 666 1,141 1,406 1,777 

流动负债 2,099 1,912 2,863 2,692  减:所得税 48 81 100 126 

短期借款及一年内到期的非流动负债 138 138 138 138  净利润 617 1,060 1,306 1,650 

经营性应付款项 1,783 1,582 2,485 2,262  减:少数股东损益 17 32 39 50 

合同负债 6 5 6 7  归属母公司净利润 600 1,028 1,267 1,601 

其他流动负债 172 187 234 285       

非流动负债 184 184 184 184  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.43 0.74 0.91 1.15 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 578 1,155 1,421 1,777 

租赁负债 25 25 25 25  EBITDA 1,002 1,609 1,920 2,320 

其他非流动负债 159 159 159 159       

负债合计 2,282 2,095 3,047 2,876  毛利率(%) 27.81 28.67 28.08 28.35 

归属母公司股东权益 8,603 9,423 10,720 12,351  归母净利率(%) 11.82 15.74 15.56 16.11 

少数股东权益 370 402 441 490       

所有者权益合计 8,973 9,825 11,161 12,841  收入增长率(%) 16.01 28.63 24.71 22.04 

负债和股东权益 11,255 11,920 14,208 15,717  归母净利润增长率(%) 4.15 71.23 23.29 26.33 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,230 919 2,079 1,533  每股净资产(元) 6.19 6.78 7.71 8.88 

投资活动现金流 (682) (700) (700) (700)  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 (209) (248) (10) (10)  ROIC(%) 6.02 11.22 12.38 13.57 

现金净增加额 343 (29) 1,369 823  ROE-摊薄(%) 6.98 10.91 11.82 12.96 

折旧和摊销 424 455 499 543  资产负债率(%) 20.28 17.58 21.44 18.30 

资本开支 (1,081) (700) (700) (700)  P/E（现价&最新股本摊薄） 49.21 28.74 23.31 18.45 

营运资本变动 134 (635) 235 (699)  P/B（现价） 3.43 3.13 2.76 2.39 

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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