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基础数据 
总股本（百万股） 113
流通 A 股（百万股） 113
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 5,005
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回归快速增长通道 

 公司公布业绩快报，2010 年收入、归属上市公司股东净利润分别为 3.32
亿、9376 万元，同比增长 76.6%、62.9%，基本符合预期。 

 我们认为，公司极可能将进入历史上第二个高速增长期。第一个高速增长

期出现在 2007 前，通过提高市场占有率，实现收入快速增长；2008-2009
年，在下游需求平稳发展，市场格局初步奠定的情况下，收入以个位数增

长；我们判断，从 2010 开始，公司将回归快速增长的通道。 

 公司快速成长的途径是：第一，滤光片产品升级；第二，沿光学产业链的

拓展；第三，进入 LED 蓝宝石衬底行业。 

 滤光片伴随下游消费电子的性能提升和产品创新，实现升级。单反单电相

机与普通数码相机相比，其配套的光学低通滤波器，工艺难度高，结构复

杂，据我们行业调研了解，价格差距可达 20 倍以上。单反单电相机逐渐进

入对普通数码相机的替换周期，公司因此迎来巨大发展机遇。 

 滤光片升级的另一个体现是，和诸如体感游戏机等创新性产品的配套。我

们分析认为，基于平台化的红外 3D 测量与智能识别技术，微软的 Kinect
之后，在消费电子、工业控制、智能交通等领域一定会出现更多的类似应

用。而公司是目前全球极少数能够生产配套窄带滤光片的企业。 

 沿光学产业链的拓展，目前主要体现在微投产品。预测 2011 年全球将实

现 100 万台微投装置出货，三星、LG 等已推出微投手机，而公司采用的

LCOS 技术具有性价比高的特点，有很强的市场竞争力。 

 LED 衬底将进一步打开公司成长的想象空间。公司已经具备机械、电子、

薄膜光学等相关的技术积累，这有助于降低项目风险、缩短达产周期。 

 我们预测，公司 2010-2012 年收入为 3.32 亿、5.39 亿、8.50 亿元，EPS
为 0.83、1.33、1.90 元，对应 53.1、33.1、23.2 倍 PE，维持增持评级。

 风险提示。人工成本上涨，汇率波动；单反滤光片、LED 衬底毛利率低于

传统产品。 

封面正文格式……
经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 187.9 332.0 539.0 850.0

(+/-%) 1.8 76.6 62.3 57.7

归属母公司净利润(百万元) 57.6 94.0 150.0 215.0

(+/-%)  20.9 63.3 59.6 43.3

EPS(元) 0.51 0.83 1.33 1.90

P/E(倍) 86.9 53.1 33.1 23.2

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 324 334 443 681 营业收入 188 332 539 850
现金 249 215 246 364 营业成本 92 176 288 465
应收账款 51 76 126 203 营业税金及附加 2 3 5 8
其他应收款 1 1 1 2 营业费用 3 5 8 13
预付账款 3 5 9 15 管理费用 29 45 69 127
存货 19 34 56 90 财务费用 -4 -5 -5 -7
其他流动资产 0 3 4 6 资产减值损失 2 1 1 1
非流动资产 140 202 248 277 公允价值变动收 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 133 196 241 270 营业利润 64 107 172 243
无形资产 5 5 5 4 营业外收入 0 1 1 3
其他非流动资 0 2 2 3 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 463 537 691 958 利润总额 67 108 173 246
流动负债 33 58 80 119 所得税 10 14 23 34
短期借款 0 0 0 0 净利润 57 94 150 212
应付账款 19 45 66 104 少数股东损益 -1 0 0 -3
其他流动负债 0 14 14 15 归属母公司净利 58 94 150 215
非流动负债 7 5 6 6 EBITDA 60 110 179 251
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.51 0.83 1.33 1.90
其他非流动负 7 5 6 6  
负债合计 40 64 86 125 主要财务比率  
少数股东权益 3 3 3 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 87 113 114 114 成长能力  
资本公积 200 174 189 204 营业收入 1.8% 76.6% 62.3% 57.9%
留存收益 133 184 300 515 营业利润 3.0% 67.2% 61.0% 41.3%
归属母公司股 420 470 603 833 归属母公司净利 20.9% 63.3% 59.8% 42.8%
负债和股东权 463 537 691 958 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 47.1% 46.5% 45.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 30.6% 28.3% 27.9% 25.2%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 13.7% 20.0% 24.9% 25.8%
经营活动现金 55 75 101 138 ROIC(%) 11.9% 33.8% 39.7% 43.0%
净利润 57 94 150 212 偿债能力  
折旧摊销 0 9 12 14 资产负债率(%) 8.7% 11.8% 12.4% 13.0%
财务费用 0 -5 -5 -7 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 9.69 5.75 5.54 5.72
营运资金变动 0 -21 -60 -86 速动比率 9.14 5.16 4.83 4.95
其他经营现金 55 -1 4 5 营运能力  
投资活动现金 -28 -71 -57 -43 总资产周转率 0.42 0.66 0.88 1.03
资本支出 33 71 57 43 应收账款周转率 5 5 5 5
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 4.32 5.52 5.22 5.47
其他投资现金 0 0 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 -16 -38 -13 23 每股收益 (最新 0.51 0.83 1.33 1.90
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 0.49 0.67 0.89 1.22
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 3.75 4.17 5.35 7.39
普通股增加 20 26 1 1 估值比率  
资本公积增加 -20 -26 15 15 P/E 86.93 53.11 33.14 23.20
其他筹资现金 -16 -38 -28 7 P/B 11.83 10.60 8.20 6.00
现金净增加额 12 -33 31 117 EV/EBITDA 84 43 26 19
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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