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公司评级 
 

增持（首次）  
 

报告日期 
 

2025年 05月 04日  
 

 
基础数据  
04月 30日收盘价（元） 19.60 

总市值（亿元） 272.56 

总股本（亿股） 13.91  
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 
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水晶光电(002273.SZ)   

业绩稳健增长，受益消费电子光学创新趋势 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司 2024年实现营业收入 62.78 亿元，同比增长 23.67%，实现归母净利润为

10.30亿元，同比增长 71.57%，公司 2025年一季度实现营业收入 14.82亿元，同比增

长 10.20%，实现归母净利润为 2.21亿元，同比增长 23.67%。 

点评： 

⚫ 新品持续放量，业绩稳健增长。公司 2024 年收入增长 23.67%，主要得益于新品微棱

镜、涂布滤光片等放量，同时，薄膜光学面板在大客户份额持续提升。2025 年一季度

收入继续保持 10%以上稳健增长，一方面延续微棱镜的快速出货，另一方面光学面板

在非手机领域快速增长，同时，汽车电子也实现了高速增长。 

⚫ 产品结构升级，盈利能力不断提升。公司 2024年毛利率 31.09%，同比提升 3.28pct，

其中光学元器件业务毛利率提升 5.65pct，主要得益于大客户微棱镜的放量，同时，薄

膜光学面板业务毛利率提升 1.17pct，主要是份额提升带动稼动率提升，和效率提升。

2025年一季度毛利率 27.95%，同比提升 3.95pct，主要是因为高毛利的微棱镜快速增

长后占比提升，以及薄膜光学面板中非手机领域发力。费用控制良好，2024 年销售、

管理、研发费率分别同比降低 0.04、1.15、1.85pct，2025年一季度则同比基本保持稳

定，通过内部提质增效，对冲了产线建设、厂房搬迁带来的费用增加。 

⚫ 砥砺前行，充分受益光学创新和 AR趋势。公司深耕光学领域，配合大客户，从滤光片

到薄膜光学面板，再到微棱镜，完成制造型到技术平台型转型，通过组织架构、产线基

地调整，未来有望充分受益大客户光学领域持续的创新。同时，公司布局 AR领域多年，

定位为一号工程，在显示系统、投影单元、光学元器件均大力投入，有望充分受益行业

爆发。我们预计公司 2025/2026/2027 年归母净利润为 12.62/15.82/20.26 亿元，对应

2025年 4月 30日收盘价 PE为 21.6/17.2/13.5倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：中美关税升级，客户需求下滑，下游创新放缓。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 6278 7222 8738 10671 

同比增长 23.7% 15.0% 21.0% 22.1% 

归母净利润（百万元） 1030 1262 1582 2026 

同比增长 71.6% 22.6% 25.4% 28.0% 

毛利率 31.1% 31.2% 32.1% 33.0% 

ROE 11.4% 12.4% 15.1% 17.4% 

每股收益（元） 0.74 0.91 1.14 1.46 

市盈率 26.5 21.6 17.2 13.5 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4232 5930 6737 8572  营业总收入 6278 7222 8738 10671 

货币资金 2062 2980 3314 4625  营业成本 4326 4969 5933 7149 

交易性金融资产 100 100 100 100  税金及附加 59 64 78 95 

应收票据及应收账款 1110 1408 1738 2025  销售费用 85 94 114 139 

预付款项 12 37 44 42  管理费用 365 397 472 534 

存货 785 958 1080 1274  研发费用 408 426 545 695 

其他 163 447 460 506  财务费用 -86 -56 -83 -95 

非流动资产 7448 7423 7358 7213  投资收益 14 38 26 34 

长期股权投资 826 826 826 826  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 4460 4597 4630 4566  信用减值损失 -1 -3 -3 -3 

在建工程 587 486 412 362  资产减值损失 -50 -50 -50 -50 

无形资产 445 446 437 417  营业利润 1178 1450 1822 2326 

商誉 72 52 32 12  营业外收支 -1 -1 0 -1 

其他 1059 1017 1022 1031  利润总额 1176 1449 1822 2325 

资产总计 11680 13353 14095 15785  所得税  133 174 223 279 

流动负债 2070 2557 3034 3489  净利润  1044 1275 1598 2046 

短期借款 82 162 112 72  少数股东损益 14 13 16 20 

应付票据及应付账款 1677 2115 2570 2971  归属母公司净利润 1030 1262 1582 2026 

其他 311 280 352 447  EPS(元) 0.74 0.91 1.14 1.46 

非流动负债 226 222 222 222   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 226 222 222 222  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 2296 2780 3256 3712  成长性     

股本 1391 1391 1391 1391  营业总收入增长率 23.7% 15.0% 21.0% 22.1% 

未分配利润 3135 4248 4259 5170  营业利润增长率 77.2% 23.1% 25.7% 27.7% 

少数股东权益 354 367 383 403  归母净利润增长率 71.6% 22.6% 25.4% 28.0% 

股东权益合计 9383 10574 10838 12073  盈利能力     

负债及权益合计 11680 13353 14095 15785  毛利率 31.1% 31.2% 32.1% 33.0% 

  归母净利率 16.4% 17.5% 18.1% 19.0% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 11.4% 12.4% 15.1% 17.4% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 1030 1262 1582 2026  资产负债率 19.7% 20.8% 23.1% 23.5% 

折旧和摊销 508 803 890 974  流动比率 2.04 2.32 2.22 2.46 

营运资金的变动 187 -210 22 -63  速动比率 1.63 1.83 1.76 2.00 

经营活动产生现金流量 1787 1886 2542 2984  营运能力     

资本支出 -864 -829 -829 -832  资产周转率 54.7% 57.7% 63.7% 71.4% 

长期投资 -111 -10 -8 -12  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -945 -952 -818 -817  每股收益 0.74 0.91 1.14 1.46 

债权融资 -50 77 -50 -40  每股经营现金 1.29 1.36 1.83 2.15 

股权融资 20 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -715 -562 -690 -856  PE 26.5 21.6 17.2 13.5 

现金净变动 148 381 1034 1311  PB 3.0 2.7 2.6 2.3 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 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。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。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的意见或建议不一致的投资决策。 
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