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业绩再创新高，AI 光学打开成长空间 

—— 水晶光电 2025 年年度报告点评 2026 年 04 月 20 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司披露 2025 年年度报告。2025 年，公司实现营业收入 69.28 亿元，

同比增长 10.37%；归母净利润 11.72 亿元，同比提升 13.84%，经营效益再

上新台阶。  

⚫ 业绩再创新高，盈利能力有所提升：2025 年，公司营业收入和归母净利润双

双再创新高，毛利率同比增加 0.2pct 至 31.29%，净利率同比增加 0.26pct 至

16.89%。从具体的产品来看，2025 年，消费电子相关产品营业收入同比增长

7.41%至 58.92 亿元，仍是公司收入的主要来源，营收占比达到 85.04%。汽

车电子（AR+）相关产品虽然营收占比相对较小，仅为 8.46%，但是业务增速

较快，2025 年该类别产品营业收入同比增长 95.24%。同时，虽然公司产品

2025 年仍以外销为主，但是内销增速为 30.36%，明显高于外销 4.91%的增

速，公司国内外双循环的战略成效显著。  

⚫ 消费电子稳步发展，车载光学持续推进：2025 年，公司消费电子业务稳中

有进，不仅核心产品继续保持较高的市占率，供应北美客户的涂布滤光片 2025

年也实现了首次量产并且份额将持续爬升，黑膜类的产品研发也稳步推进。汽

车电子领域，公司业务聚焦智能驾驶与智能座舱，以 AR-HUD 及车载核心光

学元器件构建产品矩阵。2025 年 1-8 月，在 7 米以上投影距离 ARHUD 领域，

公司以 22.95%的市占率位列第二。报告期内，公司也和国内头部车企深化合

作，在高端车型配套业务上取得了突破性的进展，同时推进欧洲知名车企供应

商认证。整体来看，消费电子业务作为公司的基本盘，其增长逻辑有望转向至

技术创新驱动下的品类扩张，汽车电子业务的增长动力也在向毛利率抬升的高

质量发展阶段切换。  

⚫ AR 光学布局进一步完善，AI 光学打开成长空间 ：AR 光学作为公司的第二

成长曲线，产品布局逐步完善。2025 年，除“一号工程”反射光波导持续推

进，打通多个关键工艺节点，完成初步量产试制线搭建外，衍射光波导环节也

升级了核心产线并积极拓展终端大客户。同时，公司在光机及核心光学元器件

方面的研发布局也持续完善。AI 光学作为公司的第三成长曲线，着眼于为 整

个 AI 产业提供底层硬件支持 。目前，公司的光电玻璃基板项目、光通信用波

分复用滤光片镀膜技术研发项目、CPO 共封装-硅透镜研发项目正在开发中。

作为公司中长期的战略发展方向，公司将核心竞争力逐渐从成熟市场延伸至新

兴领域，打开了全新的成长空间。  

⚫ 投资建议：预计公司 2026 至 2028 年分别实现营收 85.99/101.43/116.95 亿

元，同比增长 24.11%/17.96%/15.30%，归母净利润分别为 14.39/17.97/22.22

亿元，分别同比 22.71%/24.88%/23.68%；EPS 分别为 1.03/1.29/1.60，当前

股价对应 2026-2028 年 PE 为 28.07/22.48/18.17，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：AR 眼镜推广和渗透不及预期的风险；新品验证、量产节奏不及预

期的风险；消费电子复苏不及预期的风险；大客户依赖的风险；国际贸易的风

险。  
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市场数据 2026 年 04 月 17 日 

股票代码 002273 

A 股收盘价(元) 29.04 

上证指数 4,051.43 

总股本(万股) 139,063 

实际流通 A 股(万股) 136,208 

流通 A 股市值(亿元) 396 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 17 日 

 
资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河电子】公司点评-水晶光电-业绩稳健增长，

技术壁垒夯实 

2.【银河电子】公司点评-水晶光电-AR 光学核心企

业，业绩稳健增长 

3.【银河电子】公司深度_水晶光电：从跟跑到领跑，

光学技术革新者 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 6,928 8,599 10,143 11,695 

收入增长率% 10.37 24.11 17.96 15.30 

归母净利润(百万元) 1,172 1,439 1,797 2,222 

利润增长率% 13.84 22.71 24.88 23.68 

分红率% 35.45 48.07 41.20 41.57 

毛利率% 31.29 31.04 31.74 32.56 

摊薄 EPS(元) 0.84 1.03 1.29 1.60 

PE 34.44 28.07 22.48 18.17 

PB 4.13 3.79 3.41 3.03 

PS 5.83 4.70 3.98 3.45 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4,697 6,918 9,167 11,819 

现金 1,330 2,929 4,779 6,833 

应收账款 1,426 1,742 1,979 2,353 

其它应收款 20 52 50 54 

预付账款 21 39 32 41 

存货 884 1,113 1,280 1,468 

其他 1,015 1,043 1,047 1,071 

非流动资产 8,020 7,387 6,718 6,026 

长期投资 985 985 985 985 

固定资产 4,927 4,591 4,072 3,458 

无形资产 488 488 488 488 

其他 1,620 1,324 1,173 1,096 

资产总计 12,717 14,305 15,885 17,846 

流动负债 2,294 2,989 3,350 3,821 

短期借款 95 95 95 95 

应付账款 1,559 1,935 2,217 2,561 

其他 640 958 1,037 1,165 

非流动负债 304 304 304 304 

长期借款 0 0 0 0 

其他 304 304 304 304 

负债总计 2,598 3,292 3,653 4,124 

少数股东权益 347 366 381 396 

归属母公司股东权益 9,772 10,647 11,850 13,326 

负债和股东权益 12,717 14,305 15,885 17,846 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 6,928 8,599 10,143 11,695 

营业成本 4,761 5,930 6,924 7,887 

税金及附加 56 77 89 100 

销售费用 91 116 138 157 

管理费用 409 511 597 685 

研发费用 415 571 647 741 

财务费用 -36 -27 -59 -96 

资产减值损失 -69 -9 -13 -11 

公允价值变动收益 -1 0 0 0 

投资收益及其他 169 212 233 291 

营业利润 1,332 1,624 2,027 2,500 

营业外收入 3 4 4 4 

营业外支出 6 5 5 5 

利润总额 1,330 1,623 2,025 2,499 

所得税 160 165 214 262 

净利润 1,170 1,458 1,811 2,237 

少数股东损益 -2 19 15 14 

归属母公司净利润 1,172 1,439 1,797 2,222 

EBITDA 1,869 2,408 2,811 3,272 

EPS（元） 0.84 1.03 1.29 1.60 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 10.4% 24.1% 18.0% 15.3% 

营业利润增长率 13.1% 21.9% 24.8% 23.4% 

归母净利润增长率 13.8% 22.7% 24.9% 23.7% 

毛利率 31.3% 31.0% 31.7% 32.6% 

净利率 16.9% 17.0% 17.9% 19.1% 

ROE 12.0% 13.5% 15.2% 16.7% 

ROIC 11.1% 12.8% 14.2% 15.5% 

资产负债率 20.4% 23.0% 23.0% 23.1% 

净资产负债率 25.7% 29.9% 29.9% 30.1% 

流动比率 2.05 2.31 2.74 3.09 

速动比率 1.30 1.66 2.10 2.49 

总资产周转率 0.57 0.64 0.67 0.69 

应收账款周转率 5.46 5.43 5.45 5.40 

应付账款周转率 3.30 3.39 3.33 3.30 

每股收益(元) 0.84 1.03 1.29 1.60 

每股经营现金流(元) 0.97 1.63 1.82 2.05 

每股净资产(元) 7.03 7.66 8.52 9.58 

P/E 34.44 28.07 22.48 18.17 

P/B 4.13 3.79 3.41 3.03 

EV/EBITDA 20.97 15.62 12.72 10.30 

PS 5.83 4.70 3.98 3.45 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,347 2,269 2,537 2,850 

净利润 1,170 1,458 1,811 2,237 

折旧摊销 576 812 844 869 

财务费用 -17 0 0 0 

投资损失 -93 -71 -81 -116 

营运资金变动 -359 92 -44 -125 

其他 71 -22 6 -14 

投资活动现金流 -1,668 -107 -95 -49 

资本支出 -659 -178 -176 -165 

长期投资 -219 0 0 0 

其他 -790 71 81 116 

筹资活动现金流 -437 -564 -593 -747 

短期借款 13 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -450 -564 -593 -747 

现金净增加额 -802 1,599 1,850 2,054 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

高峰, 北京邮电大学电子与通 信工程硕士，吉林大学工学学士。2 年电子实业工作经验，6 年证券从业经验，曾就职于渤海证

券、国信证券、北京信托证券部。2022 年加入中国银河证券研究院，担任电子团队组长，主要从事硬科技方向研究。  

钟宇佳，哈尔滨工业大学学士，华威大学商学院硕士。2023 年加入中国银河证券，主要从事电子行业相关研究工作。  

免责声明 

  本报告由中国银河证券股份 有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。若

您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投资

者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

   本报告所载的全部内容只 提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，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。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公

正，但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本

报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因

客户使用本报告而导致的损失负任何责任。  

   本报告可能附带其它网站 的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或 超级链接，银河证券不对其内容负责。

链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。  

   银河证券在法律允许的情 况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书面授

权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券

研究报告。  

   本报告版权归银河证券所 有并保留最终解释权。  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三 板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所 市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
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