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市场数据  
收盘价(元) 12.77 

一年最低/最高价 8.35/15.65 

市净率(倍) 2.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,271.27 

总市值(百万元) 17,758.37  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.85 

资产负债率(%,LF) 15.43 

总股本(百万股) 1,390.63 

流通 A 股(百万股) 1,352.49  
 

相关研究    

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,809 4,877 5,849 6,866 

同比 18% 28% 20% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 442 576 743 907 

同比 -0.27% 30% 29% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.32 0.41 0.53 0.65 

P/E（现价&最新股本摊薄） 40.16 30.82 23.89 19.58 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线 #新产品、新技术、新客户 #业绩符合预期   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年度业绩预告 

◼ 年报预增符合预期，大客户及汽车电子亮点多：公司 2022 年归母净利
润 5.5-6 亿元，同比增长 24.4%-35.7%，扣非归母净利润 4.8-5.3 亿元，
同比增长 30.2%-43.8%，符合市场预期。公司与国际大客户持续加深合
作，手机中的薄膜光学面板业务快速起量，并实现利润率的显著提升，
成为主要业绩增量；同时汽车电子 AR-HUD 持续突破新客户新车型，
出货量及营收实现大幅提升，为未来的持续成长奠定基础。 

◼ 消费电子深入参与光学创新：传统滤光片产品迭代升级，复合型滤光片
有望从高端至中端手机逐渐渗透，带来毛利率的提升；海外大客户业务
量及产品范围持续扩大，未来有望深度参与新一代智能手机光学创新及
微棱镜模块供应；长期来看，公司领先布局 AR/VR 眼镜核心光学显示
环节，提供关键零组件，既能配合国际巨头开发核心元件，又能够直接
提供相关产品解决方案，有望持续受益于产业生态的持续成长。 

◼ 汽车电子有望成为新的成长助力：公司深耕车载摄像头零组件、激光雷
达棱镜及保护罩、AR-HUD 及各类车载光学产品，在特定产品具备先发
优势，并凭借光学设计、算法、精密光学加工、供应链管控等传统优势，
有望在逐渐开放的汽车供应链体系中率先乘着光学赛道的东风，快速突
破国内新势力及主流车厂的认证，并凭借技术优势巩固汽车电子业务的
份额及盈利能力，保持业务收入及利润体量的持续快速提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司消费电子光学产品持续拓展与升
级，同时汽车电子业务营收占比快速提升。我们预测公司 2022-2024 年
的归母净利润为 5.76/7.43/9.07 亿元，当前市值对应 PE 分别为 31 /24/20

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产品价格波动的风险；毛利率波动风险。 
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水晶光电三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,861 5,780 6,983 8,399  营业总收入 3,809 4,877 5,849 6,866 

货币资金及交易性金融资产 3,203 3,523 4,467 5,442  营业成本(含金融类) 2,903 3,661 4,328 5,056 

经营性应收款项 998 1,577 1,720 2,033  税金及附加 34 34 35 41 

存货 550 620 734 860  销售费用 48 59 68 78 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 235 295 336 380 

其他流动资产 110 60 62 64  研发费用 244 313 367 422 

非流动资产 4,974 4,677 4,432 4,161  财务费用 -26 -10 2 -7 

长期股权投资 660 660 660 660  加:其他收益 75 65 65 65 

固定资产及使用权资产 3,091 3,076 2,976 2,783  投资净收益 61 61 61 61 

在建工程 547 274 137 68  公允价值变动 14 0 0 0 

无形资产 269 266 263 260  减值损失 -22 -2 -2 -2 

商誉 72 72 72 72  资产处置收益 -1 -1 -1 -1 

长期待摊费用 27 21 15 10  营业利润 499 648 836 1,019 

其他非流动资产 308 308 308 308  营业外净收支  -2 -2 -2 -2 

资产总计 9,835 10,458 11,414 12,560  利润总额 497 646 834 1,017 

流动负债 1,258 1,112 1,294 1,496  减:所得税 35 46 59 72 

短期借款及一年内到期的非流动负债 87 6 6 6  净利润 461 600 774 945 

经营性应付款项 1,054 996 1,179 1,380  减:少数股东损益 19 24 31 38 

合同负债 4 0 0 0  归属母公司净利润 442 576 743 907 

其他流动负债 112 110 110 110       

非流动负债 180 780 780 780  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.32 0.41 0.53 0.65 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 600 600 600  EBIT 403 582 780 954 

租赁负债 26 26 26 26  EBITDA 724 978 1,095 1,274 

其他非流动负债 153 153 153 153       

负债合计 1,438 1,892 2,074 2,275  毛利率(%) 23.81 24.93 26.00 26.36 

归属母公司股东权益 8,061 8,206 8,949 9,856  归母净利率(%) 11.61 11.82 12.71 13.21 

少数股东权益 336 360 391 429       

所有者权益合计 8,397 8,566 9,340 10,285  收入增长率(%) 18.18 28.03 19.93 17.38 

负债和股东权益 9,835 10,458 11,414 12,560  归母净利润增长率(%) -0.27 30.33 28.98 21.99 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 709 298 993 1,005  每股净资产(元) 5.80 5.90 6.44 7.09 

投资活动现金流 -2,104 -42 -12 8  最新发行在外股份（百万股） 1,391 1,391 1,391 1,391 

筹资活动现金流 1,866 65 -38 -38  ROIC(%) 5.11 6.10 7.56 8.48 

现金净增加额 475 320 943 976  ROE-摊薄(%) 5.49 7.02 8.31 9.20 

折旧和摊销 321 396 316 320  资产负债率(%) 14.62 18.09 18.17 18.12 

资本开支 -780 -103 -73 -53  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.16 30.82 23.89 19.58 

营运资本变动 -28 -665 -78 -241  P/B（现价） 2.20 2.16 1.98 1.80 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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