
  

请仔细阅读本报告末页声明 

  

证券研究报告 | 公司动态点评 

2025 年 02 月 10 日 

水晶光电（002273.SZ） 

24 年业绩同比高增，汽车电子与 AR 协同发力 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,376 5,076 6,580 7,850 9,964 

增长率 yoy（%） 14.9 16.0 29.6 19.3 26.9 

归母净利润（百万元） 576 600 1,067 1,291 1,587 

增长率 yoy（%） 30.3 4.2 77.8 21.0 22.9 

ROE（%） 7.0 6.9 11.4 12.5 13.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.41 0.43 0.77 0.93 1.14 

P/E（倍） 56.3 54.0 30.4 25.1 20.4 

P/B（倍） 4.0 3.8 3.5 3.2 2.8 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年年度业绩预告，2024 年公司预计实现归母净利润

10.0-11.2 亿元，同比增长 66.60%-86.59%；预计实现扣非净利润 9.50-10.70

亿元，同比增长 81.80%-104.77%；其中单季度 24Q4 公司预计实现归母净

利润 1.38-2.58 亿元，同比 -14.74%至 59.14%；预计实现扣非净利润

1.19-2.39 亿元，同比-24.07%至 52.27%。 

 

业绩同比高速增长，盈利能力不断增强：2024 年公司业绩同比高速增长，主

要系：公司紧跟全球消费电子行业的复苏步伐，积极把握人工智能大模型带

来的产业升级机遇，充分发挥技术创新的驱动力量，成功实现了单一大单品

向多元化大单品的结构跃迁，推动公司业务规模攀登新峰，盈利能力持续增

强。公司全年以“调结构优布局，缩支出降风险，打造内生竞争力”的经营

方针为指引，通过聚焦核心战略、优化资源配置、升级内部管理等举措，积

极构建坚实的内在竞争力，有效应对了市场环境的复杂挑战。在产品、市场

和客户结构的不断优化下，公司各业务板块市场份额持续攀升，产品毛利率

和净利率实现了双增长，公司业绩呈现出强劲的增长势头，为未来的可持续

发展奠定了坚实基础。 

 

消费光学业务趋势向好，多产品线进展顺利：公司于 2024 年 11 月 26 日至

11 月 30 日作为 Apple 的供应链伙伴之一，参加第二届中国国际供应链促进

博览会，展示了重反射棱镜的模型产品，同时围绕棱镜制程中的相关光学技

术直观地展示了光刻，丝印，镀膜等技术。微棱镜方面，随着机型的下沉，

市场总需求有所提升，公司作为主要供应方，出货量的提升带动了稼动率；

涂覆滤光片方面，公司在安卓客户端的份额较高，随着渗透率的提升有望打

开市场空间；薄膜光学面板方面，公司在手机市场份额已经稳定，未来增量

来自非手机市场；汽车方面，HUD渗透快速提升，公司 AR-HUD年出货已达

数十万量级，与长安深蓝、红旗、长城等客户保持紧密的业务合作，市占率

排行业前列；AR 方面，AI 眼镜浪潮来临，公司在显示端的光波导技术、光

机元器件和其他用于成像及传感的元器件均有业务布局，公司重点布局反射
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光波导技术，现已建成全球规模前列的光学薄膜产业及研发基地，在相关方

面具备技术优势，未来有望占据重要市场份额。 

 

汽车与 AR市场前景广阔，车载+AR 打开新增长空间：据中国汽车工业协会

最新发布的报告显示，2024 年国内新能源汽车产销分别完成 1288.8 万辆和

1286.6 万辆，同比分别增长 34.4%和 35.5%，连续十年位居全球第一。新能

源汽车新车销量达到汽车新车总销量的 40.9%，较 2023 年提高 9.3 个百分

点。汽车行业的电动化、智能化、网联化趋势带动了中国新能源汽车行业的

快速增长，新能源市场成为行业增长的主动力。受益于全球新能源汽车产业

的高增速发展，公司汽车电子业务迎来蓬勃发展的黄金时期。公司 HUD产品

得到客户全方位的认可，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；海外业务中，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，成功构建了海外客户多点开花的市场

格局，未来海外业务起量有望带动汽车电子板块利润率的明显提升。据 IDC 

的预测，2024 年 VR/AR/MR 市场将迎来一次显著的复苏，预计设备出货量将

增长 46.4%，2023 年至 2027 年间的复合年增长率（CAGR）将达到 37.2%，

展现出市场强劲的复苏态势和增长动力。公司紧抓 AI大模型驱动下 AR 产业

快递发展机遇，积极布局并深化在 AR 领域的技术研发与量产突破工作，公

司集中资源成立专项小组，聚焦反射光波导技术，紧跟产业链巨头步伐，加

快解决产业在大规模、高性价比、低成本等量产方面的难点，推动 AR 产业

的商业化进程。 

 

上调盈利预测，维持 “买入”评级：公司持续聚焦光学元器件、车载光电、

AR/VR 等三大业务。公司成熟产品持续保持稳定态势，薄膜光学面板等新兴

业务持续增长，公司在光学领域具有长期成长潜力。未来，公司有望受益于

汽车智能化的发展浪潮，以及公司微棱镜等新产品持续放量，公司业绩有望

持续增长，我们上调公司盈利预测，预计 2024-2026 年公司归母净利润分别

为 10.67 亿元、12.91 亿元、15.87 亿元，EPS 分别为 0.77 元、0.93 元、1.14

元，对应 PE 分别为 30X、25X、20X。 

 

风险提示：汇率波动风险、下游需求恢复不及预期、技术革新风险、市场竞

争风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4296 4771 6092 6826 9162  营业收入 4376 5076 6580 7850 9964 

现金 2530 2421 3138 3744 4752  营业成本 3199 3665 4447 5227 6614 

应收票据及应收账款 800 1150 1468 1544 2327  营业税金及附加 34 48 57 69 86 

其他应收款 28 48 50 67 82  销售费用 51 71 83 100 127 

预付账款 23 45 43 62 72  管理费用 358 354 473 560 734 

存货 700 719 1003 1021 1541  研发费用 333 424 475 581 762 

其他流动资产 214 389 389 389 389  财务费用 -123 -70 -8 16 24 

非流动资产 5987 6484 7537 8261 9652  资产和信用减值损失 -37 -53 -16 -15 -14 

长期股权投资 704 695 752 801 847  其他收益 79 115 85 88 92 

固定资产 3447 4352 5293 5960 7202  公允价值变动收益 -1 -3 4 4 1 

无形资产 305 296 295 289 286  投资净收益 54 14 56 46 43 

其他非流动资产 1532 1141 1196 1211 1318  资产处置收益 1 6 10 4 5 

资产总计 10284 11255 13629 15087 18814  营业利润 618 665 1193 1426 1744 

流动负债 1570 2099 3748 4186 6595  营业外收入 2 4 3 3 3 

短期借款 127 135 1932 1563 3585  营业外支出 4 3 8 5 5 

应付票据及应付账款 1290 1781 1622 2427 2800  利润总额 615 666 1188 1424 1742 

其他流动负债 153 182 193 196 210  所得税 20 48 82 87 103 

非流动负债 196 184 220 216 217  净利润 595 617 1106 1336 1639 

长期借款 0 0 36 32 34  少数股东损益 19 17 38 45 52 

其他非流动负债 196 184 184 184 184  归属母公司净利润 576 600 1067 1291 1587 

负债合计 1766 2282 3968 4402 6812  EBITDA 903 1020 1626 2000 2482 

少数股东权益 370 370 408 453 506  EPS（元/股） 0.41 0.43 0.77 0.93 1.14 

股本 1391 1391 1391 1391 1391        

资本公积 4291 4265 4265 4265 4265  主要财务比率      

留存收益 2793 3117 3572 4108 4777  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 8147 8603 9253 10231 11496  成长能力      

负债和股东权益 10284 11255 13629 15087 18814  营业收入（%） 14.9 16.0 29.6 19.3 26.9 

       营业利润（%） 23.9 7.6 79.5 19.6 22.3 

       归属母公司净利润（%） 30.3 4.2 77.8 21.0 22.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 26.9 27.8 32.4 33.4 33.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.6 12.2 16.8 17.0 16.4 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 7.0 6.9 11.4 12.5 13.7 

经营活动现金流 842 1230 727 2547 1379  ROIC（%） 6.3 6.3 9.6 11.3 11.0 

净利润 595 617 1106 1336 1639  偿债能力      

折旧摊销 360 418 457 570 708  资产负债率（%） 17.2 20.3 29.1 29.2 36.2 

财务费用 -123 -70 -8 16 24  净负债比率（%） -27.5 -24.8 -11.4 -19.4 -8.8 

投资损失 -54 -14 -56 -46 -43  流动比率 2.7 2.3 1.6 1.6 1.4 

营运资金变动 -128 75 -773 663 -957  速动比率 2.2 1.8 1.3 1.3 1.1 

其他经营现金流 191 204 2 8 8  营运能力      

投资活动现金流 -716 -682 -1439 -1241 -2051  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 983 1106 1453 1246 2054  应收账款周转率 5.4 5.2 5.0 5.2 5.2 

长期投资 -16 0 -57 -49 -46  应付账款周转率 3.5 3.2 3.4 3.4 3.3 

其他投资现金流 282 423 70 54 49  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -483 -209 -367 -332 -341  每股收益（最新摊薄） 0.41 0.43 0.77 0.93 1.14 

短期借款 45 8 1797 -369 2021  每股经营现金流（最新摊薄） 0.61 0.88 0.52 1.83 0.99 

长期借款 0 0 36 -4 1  每股净资产（最新摊薄） 5.86 6.19 6.65 7.36 8.27 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 4 -26 0 0 0  P/E 56.3 54.0 30.4 25.1 20.4 

其他筹资现金流 -532 -191 -2200 41 -2364  P/B 4.0 3.8 3.5 3.2 2.8 

现金净增加额 -317 343 -1080 974 -1013  EV/EBITDA 33.7 30.0 19.5 15.4 12.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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