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预计公司二季度净利润同比增长 46.84%-124.78% 

——水晶光电(002273)公司点评 
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基础数据 

总股本(万股) 8671.00

流通A股(万股) 4871.75

52周内股价区间(元) 17.71-43.8

总市值(亿元) 37.14

总资产(亿元) 4.63

每股净资产(元) 4.84
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析-水晶光电（002273）：微投产品突破在

即，CPV、LED蓄势待发》    2010-12-28 

 

事件： 

水晶光电今日发布 2010 年 1 季报，公司 10 年 1 季度实现营业收

入 5907 万元，同比增长 121.6%；；实现净利润 1970 万元，同比增长

195.13%；实现每股收益 0.23 元。公司预计 2010 年 1-6 月净利润将实

现 100%-150%的增长，对应每股收益约 0.43 元-0.54 元。 

点评： 

1、1 季度本是公司产品销售的淡季，但从 09 年 3 季度出口复苏以来，

公司的订单恢复迅速，出口的迅速恢复使得行业景气度延伸至 10 年 1
季度，本次公司单季度的业绩仅次于 09 年三季度订单集中释放的业绩，

远远高于过去的单季度业绩，显示出 10 年 1 季度整个电子元器件行业

下游需求强劲，行业显示出较高的景气度。 

2、按照公司对 10 年上半年业绩的预测，净利润同比增长 100%-150%
相当于公司 10 年上半年归属母公司净利润为 3723-4654 万元，折合二

季度单季度净利润为 1754-2685 万元，相当于二季度单季度公司净利

润同比增长 46.84%-124.78%，如此大的增幅使得公司 10 年全年业绩

高增长的确定性更强，本是淡季的二季度业绩规模也超过公司 09 年四

季度的业绩规模，显示出行业 10 年极高的景气度。按照这个增幅计算，

公司 10 年上半年净利润就达到了 09 年全年净利润的 64.7%-80.8%，

由于公司的产品销售旺季在三四季度，四季度业绩通常占公司全年业绩

的 30%以上，因此我们认为公司全年业绩达到我们预期的 1.04 元可能

性非常大。 

3、公司 1 季度综合毛利率为 53.1%，同比 09 年 1 季度提高了 6.07 个

百分点，环比 09 年 4 季度略下降 1 个百分点，毛利率的显著提升显示

公司的产品结构有了明显的改善，高毛利率的产品收入增速加快，在公

司产品结构中占比也进一步提高，这同我们对公司 10 年产品结构调整

的预测是一致的。 

4、我们认为公司的微投产品预计今年会有一定规模的推广，目前公司

已经有部分订单并已经开始逐步供货，预计公司外置的微投产品将先于

嵌入式的模块上市，如果微投产品市场推广顺利，则公司将进入一个新

的海量市场，虽然产品的大规模的推广时间以及市场的接受程度仍然存

在一定的不确定性，但我们仍然坚定看好公司微投产品的发展前景。此

外公司的聚光型太阳能镀膜产品、LED 蓝宝石衬底切割等业务也在推进

之中，未来可能成为公司新的业务增长点。 

5、按照我们的业绩预测，预计公司 10、11 年的每股收益分别为 1.04
元和 1.34 元，公司目前 10 年的动态市盈率约为 40 倍，但我们认为 10
年将是公司业绩增长的爆发年，公司业绩超预期的可能较大，维持公司

短期强烈推荐、长期 A 的投资评级。 

研究员：巩俊杰 

电 话： 010-84183316 

Email： gongjunjie@guodu.com 

执业证书编号： S0940208040096 

联系人：姜瑛 

电 话： 010- 84183295 

Email： jiangying@guodu.com 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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表 1 分季度业绩对比                                                                          单位：万元 

 2008 2009 YoY 1Q09 4Q09 1Q10 YoY QoQ

营业收入 18,456  18,795  2% 2,665 5,877 5,907  122% 1%

营业成本 12,241  12,393  1% 1,896 4,008 3,657  93% -9%

销售费用 274  291  6% 71 78 88  24% 13%

管理费用 2,638  2,945  12% 509 1,137 754  48% -34%

财务费用 302  -405  -234% -64 -60 -36  -43% -39%

营业利润 6,215  6,402  3% 769 1,868 2,250  193% 20%

净利润 4,762  5,757  21% 667 1,778 1,970  195% 11%

数据来源：公司公告，国都证券研究所 

 

图 1：全球数码相机出货量               单位：千台  图 2：全球单反相机出货量              单位：千台 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 

图 3：全球手机出货量（季度）           单位：千台  图 4：全球拍照手机销量                 单位：千台
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附录：财务预测表 
资产负债表     利润表     
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 324 461 558 771 营业收入 188 367 531 745

现金 249 293 375 454 营业成本 92 178 259 365

应收账款 51 112 124 215 营业税金及附加 2 4 5 7

其它应收款 1 0 1 1 营业费用 3 6 8 11

预付账款 3 4 6 8 管理费用 29 57 82 115

存货 19 50 50 90 财务费用 -4 -1 -1 -0

其他 2 1 2 3 资产减值损失 2 1 1 1

非流动资产 140 154 176 204 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

固定资产 133 148 170 197 营业利润 64 123 176 246

无形资产 5 5 5 4 营业外收入 3 1 1 1

其他 2 2 2 2 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 463 615 734 975 利润总额 67 124 177 247

流动负债 33 84 95 158 所得税 10 19 27 37

短期借款 0 0 20 20 净利润 57 105 150 210

应付账款 19 70 60 123 少数股东损益 -1 15 34 59

其他 14 14 15 16 归属母公司净利润 58 90 116 151

非流动负债 7 3 4 5 EBITDA 77 136 193 268

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.66 1.04 1.03 1.34

  其他 7 3 4 5  
负债合计 40 87 99 163 主要财务比率     

少数股东权益 3 18 52 112  2009 2010E 2011E 2012E

  股本 87 87 113 113 成长能力 

资本公积金 200 200 174 174 营业收入 1.8% 95.5% 44.6% 40.2%

留存收益 133 223 296 413 营业利润 3.0% 91.6% 43.3% 39.9%

归属母公司股东权益 420 510 583 700 归属母公司净利润 20.9% 57.1% 28.1% 30.0%

负债和股东权益 463 615 734 975 获利能力 

 毛利率 51.0% 51.6% 51.2% 51.0%

现金流量表     净利率 30.6% 24.6% 21.8% 20.2%

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 13.7% 17.7% 19.9% 21.5%

经营活动现金流 55 72 145 162 ROIC 28.5% 43.5% 52.4% 54.6%

净利润 57 105 150 210 偿债能力 

折旧摊销 17 15 18 23 资产负债率 8.7% 14.1% 13.5% 16.7%

财务费用 -4 -1 -1 -0 净负债比率 0.00% 0.00% 20.24% 12.25%

投资损失 0 0 0 0 流动比率 9.69 5.50 5.89 4.86

营运资金变动 -20 -44 -24 -71 速动比率 9.14 4.90 5.37 4.29

其它 6 -3 1 1 营运能力 

投资活动现金流 -28 -29 -40 -50 总资产周转率 0.42 0.68 0.79 0.87

资本支出 33 30 40 50 应收帐款周转率 5 5 5 4

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 4.32 4.00 4.00 4.00

其他 5 1 0 0 每股指标(元) 

筹资活动现金流 -16 1 -23 -33 每股收益 0.66 1.04 1.34 1.74

短期借款 0 0 20 0 每股经营现金 0.64 0.83 1.67 1.87

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 4.84 5.89 6.72 8.07

普通股增加 20 0 26 0 估值比率 

资本公积增加 -20 0 -26 0 P/E 59.08 37.61 38.16 29.36

其他 -16 1 -43 -33 P/B 8.10 6.67 7.59 6.32

现金净增加额 12 44 82 79 EV/EBITDA 40.78 23.14 16.33 11.77
资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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