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市场数据 

总股本(亿股) 13.91 

总市值(亿元)： 386.87 

一年最低/最高(元)： 14.87/29.16 

近 3 月换手率： 234.50% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 24.17 31.21 29.30 

绝对 32.48 47.74 66.49 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

多产品线开花，24H1 业绩亮眼——水晶光电

（002273.SZ）跟踪报告之十（2024-08-30） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2025 年上半年财务报告：公司 2025H1 实现营收 30.20 亿元，同比增长

13.77%；实现归母净利润 5.01 亿元，同比增长 17.35%，毛利率为 29.46%（同比

+1.86pct），净利率为 16.81%（同比+0.25pct）。 

公司 2025Q2 实现营业收入 15.38 亿元（同比+17.45%，环比+3.75%），归母净利

润 2.80 亿元（同比+12.80%，环比+26.70%），毛利率为 30.91%（同比-0.39pct，

环比+2.96pcts），净利率为 18.45%（同比-0.94pct，环比+3.34pct）。 

点评： 

三大业务板块稳步增长，汽车电子（AR+）板块盈利能力修复明显：公司持续优化

产品、市场和客户结构，各业务板块市场份额不断提升，驱动公司业绩不断增长。

分板块来看，25H1，公司消费电子板块实现营收 25.43 亿元（同比+12.80%），毛

利率 29.52%（同比+1.69pct）；汽车电子（AR+）板块实现营收 2.41 亿元（同比

+79.07%），毛利率 25.24%（同比+16.79pcts）；反光材料板块实现营收 1.87 亿

元（同比+1.97%），毛利率 35.68%（同比+4.27pcts）。 

“十五五”战略规划引领公司发展新阶段：公司日前发布“十五五”战略规划，主

要聚焦在：（1）构建具备抗风险、抗冲击能力的双循环运营体系；（2）成为全球

AR 光学显示解决方案的龙头企业，打造涵盖光波导、核心光学元器件和 3D视觉的

多元化产品矩阵，构建以全球科技巨头企业为主的客户结构，实现从元器件解决方

案商向显示光学模块解决方案提供商的转型突破；（3）成为大客户光学元器件及模

块解决方案的核心战略伙伴。在持续夯实消费电子、车载光电、AR/VR 三大成长曲

线的同时，积极布局泛机器人、医疗光学等新兴领域，致力于成为集元器件、模组

及整体解决方案于一体的一站式光学专家。该战略方案为公司持续增长奠定了基础。 

多产品线突破，成长动力充足：（1）光学元器件业务：稳步推进与北美、韩系大客

户的业务合作。越南生产基地完成二期产能扩建，新增高端滤光片生产线。涂布滤

光片产品持续提升市场占有率，应用场景拓宽至无人机、运动相机、车载等领域。

北美大客户涂布滤光片项目成功实现量产。（2）薄膜光学面板业务：稳步提升手机

端产品市场份额，同时完成消费电子终端品类全覆盖。在非手机领域，车载光学面

板、无人机光学视窗、运动相机保护镜片等产品规模同比增长，市场拓展成效显著。

同时，加速推进海外布局，越南生产线完成产能爬坡并实现量产，海外营收占比逐

步提升。（3）半导体光学业务：拓展窄带新应用，在芯片镀膜等主力产品领域稳固

市场高份额优势；3D 模组业务方面，公司打造 3D视觉全栈方案，突破机器人市场

技术壁垒，抢占头部客户份额。同时，公司不断扩大 3D 业务代工规模提升设备稼

动率，优化产品结构增强盈利能力。（4）车载光学业务：与国内战略大客户深度协

同，成功拿下 LCOS 技术路线 AR-HUD 项目定点，并获国内一流主机厂及知名合资

品牌多个新项目订单，市场覆盖度持续扩大。（5）AR/VR 业务：成功打通反射光

波导量产路径并与头部企业达成深度合作；衍射光波导领域深化与 Digilens 的技术

协同，升级体全息产线并实现小批量商业级应用落地；同时布局光机零组件业务。 

投资建议：考虑到公司各项业务持续拓展和优化，我们上调公司 25/26 年归母净利

润预测为 11.62/14.17 亿元（调整比例为+14%/+26%），新增 27 年归母净利润预

测为 16.20 亿元，对应目前 PE 估值为 33X/27X/24X，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期风险；行业竞争加剧风险；汇率波动风险。 

 

要点 
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表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,076 6,278 7,206 8,313 9,451 

营业收入增长率 16.01% 23.67% 14.78% 15.36% 13.69% 

归母净利润（百万元） 600 1,030 1,162 1,417 1,620 

归母净利润增长率 4.18% 71.57% 12.82% 22.00% 14.30% 

EPS（元） 0.43 0.74 0.84 1.02 1.17 

ROE（归属母公司)（摊薄） 6.98% 11.41% 11.89% 13.01% 13.33% 

P/E 64 38 33 27 24 

P/B 4.5 4.3 4.0 3.6 3.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-08-29 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 5,076 6,278 7,206 8,313 9,451 

营业成本 3,665 4,326 5,002 5,717 6,477 

折旧和摊销 408 495 482 495 514 

税金及附加 48 59 58 67 76 

销售费用 71 85 101 116 132 

管理费用 354 365 396 416 473 

研发费用 424 408 447 490 558 

财务费用 -70 -86 -57 -48 -40 

投资收益 14 14 20 20 20 

营业利润 665 1,178 1,350 1,643 1,876 

利润总额 666 1,176 1,349 1,642 1,875 

所得税 48 133 162 197 225 

净利润 617 1,044 1,187 1,445 1,650 

少数股东损益 17 14 25 28 30 

归属母公司净利润 600 1,030 1,162 1,417 1,620 

EPS(元) 0.43 0.74 0.84 1.02 1.17 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,230 1,787 1,099 1,454 1,919 

净利润 600 1,030 1,162 1,417 1,620 

折旧摊销 408 495 482 495 514 

净营运资金增加 314 131 800 1,150 1,396 

其他 -93 132 -1,345 -1,609 -1,611 

投资活动产生现金流 -682 -945 -358 -405 -365 

净资本支出 -1,081 -864 0 -400 -385 

长期投资变化 695 826 0 0 0 

其他资产变化 -297 -907 -358 -5 20 

融资活动现金流 -209 -715 -208 -318 -342 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 5 -50 142 -80 -33 

无息负债变化 515 64 -56 2 267 

净现金流 343 148 532 731 1,211 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 11,255 11,680 12,536 13,607 15,130 

货币资金 2,421 2,062 2,594 3,325 4,537 

交易性金融资产 0 100 300 300 300 

应收账款 1,143 1,110 1,294 1,491 1,693 

应收票据 7 1 7 8 9 

其他应收款（合计） 48 37 72 83 95 

存货 719 785 949 1,149 1,372 

其他流动资产 109 126 129 124 118 

流动资产合计 4,771 4,232 5,396 6,537 8,189 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 695 826 826 826 826 

固定资产 4,352 4,460 4,135 3,909 3,685 

在建工程 652 587 440 540 607 

无形资产 296 445 436 427 419 

商誉 72 72 72 72 72 

其他非流动资产 158 795 981 981 981 

非流动资产合计 6,484 7,448 7,140 7,069 6,941 

总负债 2,282 2,296 2,383 2,305 2,539 

短期借款 135 82 224 144 112 

应付账款 1,263 1,328 1,250 1,143 1,295 

应付票据 519 350 400 457 518 

预收账款 1 1 0 0 0 

其他流动负债 0 0 0 1 2 

流动负债合计 2,099 2,070 2,179 2,090 2,313 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 61 80 89 100 111 

非流动负债合计 184 226 204 215 226 

股东权益 8,973 9,383 10,153 11,302 12,590 

股本 1,391 1,391 1,391 1,391 1,391 

公积金 4,622 4,780 4,896 5,012 5,012 

未分配利润 2,760 3,135 3,763 4,767 6,026 

归属母公司权益 8,603 9,029 9,774 10,895 12,154 

少数股东权益 370 354 379 407 437 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 27.8% 31.1% 30.6% 31.2% 31.5% 

EBITDA 率 21.3% 26.9% 24.4% 25.1% 24.8% 

EBIT 率 13.0% 18.9% 17.7% 19.1% 19.4% 

税前净利润率 13.1% 18.7% 18.7% 19.8% 19.8% 

归母净利润率 11.8% 16.4% 16.1% 17.1% 17.1% 

ROA 5.5% 8.9% 9.5% 10.6% 10.9% 

ROE（摊薄） 7.0% 11.4% 11.9% 13.0% 13.3% 

经营性 ROIC 8.0% 12.3% 12.4% 13.8% 14.2% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 20% 20% 19% 17% 17% 

流动比率 2.27 2.04 2.48 3.13 3.54 

速动比率 1.93 1.67 2.04 2.58 2.95 

归母权益/有息债务 62.20 102.20 42.36 72.23 102.90 

有形资产/有息债务 78.30 125.76 51.91 86.58 123.52 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 1.40% 1.36% 1.40% 1.40% 1.40% 

管理费用率 6.97% 5.81% 5.50% 5.00% 5.00% 

财务费用率 -1.38% -1.37% -0.79% -0.58% -0.43% 

研发费用率 8.35% 6.50% 6.20% 5.90% 5.90% 

所得税率 7% 11% 12% 12% 12% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.30 0.30 0.21 0.26 0.30 

每股经营现金流 0.88 1.29 0.79 1.05 1.38 

每股净资产 6.19 6.49 7.03 7.83 8.74 

每股销售收入 3.65 4.51 5.18 5.98 6.80 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 64 38 33 27 24 

PB 4.5 4.3 4.0 3.6 3.2 

EV/EBITDA 35.7 23.1 21.9 18.4 16.4 

股息率 1.1% 1.1% 0.8% 0.9% 1.1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 
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