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传统业务高增长提高安全边际，微投概念推高估值水平

电子行业 目标估值：30元 审慎推荐-A(首次) 

10 月 30 日，我们组织了对水晶光电的联合调研。我们认为，得益于传统业务的

市场占有率在未来两年仍能快速提升，公司未来两年的高增长比较确定。两年后，

CPV 用镀膜器件和微投产品或可接过高增长接力棒。首次评级“审慎推荐-A”。

 市场布局完成，普通 DC 用 OLPF 市场占有率 2010 年将快速提高。但经过 09
年一年的努力，目前公司几乎已经给所有的数码相机厂商批量供货。10 年公司

目标是在 09 年 10%的基础上翻一番。我们认为达到 15%是很保守的预期。 

 数码单反用 OLPF 产能明年将进入集中释放期。预计明年公司将能给尼康、佳

能、奥林巴斯等主要 DC 厂商批量供应单反数码用 OLPF。相比今年只给 Sony
一家批量供货，局面有质的提升。因此，我们认为公司单反数码用 OLPF 产能

将进入集中释放期。 

 微投市场启动还需一年多。当前，微投嵌入手机应用的关键是降低成本和尺寸。

我们认为达到应用要求，至少还需要一年多时间。只要成本足够低，这个市场

很可能会非常大，至少是目前公司传统产品市场总和的 5 倍以上。 

 CPV用镀膜器件市场可能先于微投市场放量。公司正在与欧美CPV厂商接触，

还没有样品。公司认为对 CPV 用镀膜器件的性能要求已做过深入研究，技术

和生产能力不是问题。因为 CPV 市场可行性相对已经比较确定，其未来可能

先于微投市场放量。 

 未来两年高增长比较确定，给予“审慎推荐-A”评级。依靠传统业务市场布

局的不断完善，市场占有率快速提高，公司未来两年的高增长比较确定。而

两年后，CPV 用镀膜器件和微投产品或可接过高增长接力棒。因此，公司的

高成长性是比较好的。我们预计 09~11 年公司的 EPS 分别为：0.65、0.99、
1.26 元，对应当前股价，PE 分别为 42、28、21 倍。鉴于公司的高成长性，

我们给予公司 10 年 30 倍估值，6 个月目标价 30 元，给予“审慎推荐-A”评

级。 

基础数据  

上证综指 3077
总股本（万股） 8671
已上市流通股（万股） 4872
总市值（亿元） 24
流通市值（亿元） 13
每股净资产（MRQ） 4.6
ROE（TTM） 12.6
资产负债率 7.4%
主要股东 星星集团有限公司

主要股东持股比例 31.5%
  

股价表现  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 52 19 163 
相对表现 39 -11 59 
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财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 169 185 191 316 415

同比增长 9% 3% 66% 31%
营业利润(百万元) 55 62 64 100 128

同比增长 12% 3% 55% 29%
净利润(百万元) 43 48 56  86 110 

同比增长 10% 17% 53% 28%
每股收益(元) 0.87 0.88 0.65  0.99 1.26 
PE 31.2 30.9 42.1  27.5 21.5 
PB 13.6 4.7 5.7  5.0 4.4 

资料来源：招商证券 
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1、传统产品市场布局不断完善，市占率快速提高 

1.1、数码摄像产品对 OLPF 和 IRCF 有刚性需求 

公司的两大传统产品是：光学低通滤光器（OLPF）和红外截止滤光片（IRCF）。光学

低通滤光器（OLPF）主要功能是置于 CCD/CMOS 等离散影像传感器前以防止它们由

于像素间隔而产生的伪色和波纹，可明显提高数码摄像产品的成像质量；红外截止滤光

片（IRCF）同样也是置于离散影像传感器用以防止红外线对成像的干扰。 

一般，OLPF 表表面都会再镀几层红外截止膜，以同时起到红外截止的作用，主要用在

数码相机、数码录像机、视频监控摄相机等对成像质量要求较高的产品上；IRCF 的单

独应用主要是在手机摄像头、电脑摄像头等对成像质量要求不是很高的产品上。 

我们从图 2、图 3 中可以明显看出 OLPF 和 IRCF 能明显提高成像质量，数码摄像产品

对它们的需求是刚性的。而它们占整机成本仅千分之一左右，在可预见的未来都不会出

现更具性价比的替代品，产品生命周期很长。 

 

图1：OLPF和IRCF在摄像产品中的应用  图2：OLPF的使用效果 

 

 

资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

图3：IRCF的使用效果 

 
数据来源：招商证券研发中心 
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1.2 普通 OLPF 市场布局完成，市占率将快速提高 

该领域的增长主要靠提高市场份额。目前的普通 OLPF 市场容量在 2 亿片左右。由于

数码相机、数码录像机市场已经基本饱和，OLPF 需求总量未来增长有限。因此，公司

在该领域的出货增长主要依靠提高市场份额。 

市场布局显成效，2010 年市场份额将大幅增长。由于公司产品品质优良，多年来多次

被 Sony、柯达、三星等大客户评为优秀供应商，份额不断提高（从 05 年 5%左右提高

到 09 年 10%左右）。公司 2010 年的目标是将市场份额提高到 20%，这个目标主要基

于公司 09 年的市场布局。在 08 年时，公司才给 3、4 家数码相机厂商批量供货，但经

过 09 年一年的努力，目前公司几乎已经开始给所有的数码相机厂商批量供货。市场份

额大幅提升是肯定的，我们认为 10 年市场份额即使到不了 20%，15%应该是很保守的。 

图3：全球IRCF销量和公司市场占有率 
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数据来源：招股说明书，招商证券研发中心 

1.3 普通 IRCF 2010 年恢复性增长 

2009 年，普通 IRCF 在低像素市场领域，由于在低像素领域受到公司的晶圆 IRCF 替代

（替代量为 1 亿左右），又加上金融危机影响，回落幅度较大。我们预计晶圆 IRCF 对

普通 IRCF 的替代规模将扩大到 2 亿左右。但由于近几年高像素 IRCF 的需求快速增长，

根据赛迪顾问预计，07~10 年 200 万像素以上 IRCF 需求平均年增速为 26.8%，这部分

暂时还不会被晶圆 IRCF 替代。因此，我们保守预计 10 年普通 IRCF 可以做到恢复性

增长。相应的，公司的出货量可以达到 2 亿左右，市场占有率略有提高。 
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图4：全球IRCF销量和公司市场占有率 
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数据来源：招股说明书，招商证券研发中心 

2、数码单反用 OLPF 产能明年将集中释放 

价格平民化，数码单反相机进入快速增长期。在 1981 年单反相机的出货量就达到了 780
万台，近几年单反数码相机性能的提高和价格的下降快速替代传统单反数码相机。再加

上数码相机消费需求的升级，单反数码相机以 40%的增速高速增长。根据日本影视器

材工业协会(CIPA)预计，今年数码单反出货量为 1000 万台左右，预计未来几年仍将以

30%以上速度增长。索尼、尼康、佳能、松下等主要数码相机厂商都在积极布局单反数

码相机市场，尼康、松下、索尼更是推出了便携式的单反数码相机，将单反数码相机的

价格降低到了 4000 块左右。我们认为，未来低端单反数码相机价格平民化是必然趋势，

这将极大激发潜在的单反相机需求，单反数码相机未来保持高增长的确定性很高。 

图5：全球单反数码相机出货量（万台） 
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数据来源：CIPA，招商证券研发中心 

表 1：09 年秋季数码单反新品表 

型号 

索尼

500 

索尼

550 索尼 850

奥林巴

斯 E600

尼康

D3000 

尼康 

D300s 

佳能 EOS 

7D 

拍摄像素 1230 万 1420 万 2460 万 1230 万 1020 万 1230 万 1800 万

参考价 5000 元 6400 元 13000 元 4000 元 4100 元 12200 元 12000 元
数据来源：招商证券研发中心 
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单反数码用 OLPF 产能进入集中释放期。目前单反数码用 OLPF 产能为 100 万片。受

金融危机影响，客户的拓展进程比预想的要慢。公司产品在 08 年底就都已经通过了

Sony、尼康、佳能、奥林巴斯等主要 DC 厂商至少一个以上型号产品的认证。但目前

除 Sony 之外，对其它几个客户都还没有批量出货，预计今年出货量 20 万片左右，几

乎全给 Sony。 

图6：单反数码相机的市场格局 
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数据来源：CIPA，招商证券研发中心 

经过 09 年一年的努力，公司目前在该领域的市场布局基本完成，已经通过了这几个公

司主要型号产品的认证。因为，仅 Sony 一年单反数码用 OLPF 就有 200 多万片需求，

以公司长期以来与 Sony 公司的良好关系，预计未来占其 30%份额难度不大。再加上其

它几个大客户，若推出新型号机，就可能会让公司为其提供 OLPF。因此，我们预计明

年公司该项目达产的问题不大，产能将进入集中释放期。 

3、替代空间在 5 亿个以上，未来两年将大幅增长 

可降低成本 40%以上。晶圆 IRCF 是利用半导体工艺在光学玻璃上镀 IR 膜，然后再用

光刻工艺将其分割成 IRCF 的阵列基板。这样一方面可以节省材料成本；另一方面可以

实现自动化大批量生产，简化工序、提高生产效率。总体上可节省成本 40%以上。公

司可以说是开创了该工艺，目前在世界上处于领先地位，竞争对手至少需要一年方能赶

上。 

可预期的替代空间在 5 亿个以上。目前这种模式的镜头主要应用在手机副镜头上，替代

传统的 IRCF，原因是镜头分辨率达不到要求。需要指出的是，分辨率低的技术瓶颈不

是 IRCF，而且在于微光学系统部分。微光学系统在技术上还有瑕疵，导致这种模式的

镜头分辨率还只能做到 100 万像素以内（量产）。 

根据赛迪顾问统计，目前200万像素以下的摄像头对 IRCF的年需求量在 5亿个以上（08
年总 IRCF 需求 9 亿多个，200 万像素以上 IRCF 需求 4 亿个左右）。根据公司说法，

目前摄像头模组厂商正在努力将这种模式的镜头分辨率做到 200 万像素，这样它的可替

代空间将达到 5 亿个以上（今年产出大约 1 亿个）。未来，如其分辨率能进一步提高，

它将可应用在手机主镜头上，可替代空间又会大幅提高。 

发展势头很好，明年将大幅增长。晶圆 IRCF 由于其成本优势突出，未来渗透率提高是

可以预期，至少在手机副镜头领域可以完全取代传统 IRCF，而且目前这块市场基本上

公司通吃。目前晶圆 IRCF 的产能 24 万片（大片），每月出货 3000 多片。我们预计产
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能利用率在明年会有明显改善，当前的市场容量支撑公司明年出货 10 万片左右。 

4、厚度和成本是应用关键，微投市场启动还需一年多 

进入微投领域有三大优势。公司在微投领域的布局近期受市场高度关注。公司进入该领

域有三大优势：已经建立光学系统设计的核心团队（来自浙大）；光机模组核心的光学

器件由公司即能提供； Lcos 核心芯片由晶景股东 Himax（30%股份，目前是 Lcos 芯

片的唯一供应商）提供。 

产品厚度和成本是应用关键。目前公司已经有两个型号的样品，亮度指标、解析度指标

（做得比较好）、显色性指标都基本达到要求。1w 的点 38 型号光通量已经做到了 5 lm，

可放大面积 10 寸左右，厚度为 7 毫米，基本达到应用要求。根据目前公司与手机厂商

的接触，手机厂商对厚度和价格还有更高要求，而性能已经基本达到他们要求。因此，

缩小尺寸和降低成本是未来应用的关键。 

市场空间可能会很大。对于微投的市场空间，有一种算法：类比手机拍照，微投市场一

开始主要玩噱头（最开始的拍照手机只有 15 万像素，所拍照片根本看不清楚），假设能

占有 5%的手机份额，则一年就有 6000 多万套的需求。按每套价格 200 元（对于高端

手机，为这个功能再加 200 块钱是可以接受的，可参考内置 GPS）计算，这个市场有

120 多亿元，是目前公司所涉及的市场领域加总的 5 倍左右。这还只是计算了手机领域

的需求，如再加上其它领域应用，市场规模远不止这么大。我们认为，手机使用者对微

投功能的需求肯定没有对拍照功能需求那么强烈，但是只要成本足够低，相对于手机摄

像头几乎成为标配的状况，微投手机的渗透率达到 5%还是可以预期的。 

微投市场启动还需一到两年。虽然微投目前在技术上已经没有大的障碍，但尺寸的缩小

和成本的降低还需要时间，我们认为厚度至少要缩小到 5 毫米以下，成本还需下降一倍

（到 200 块钱以下）。因此，没有一到两年时间，市场很难起来。不过，相对来说，独

立外挂式的微投市场应该先于手机内置起来。但由于对其功能的实际应用需求较少，微

投放量还是需要手机内置市场起来才行。 

5、CPV 用镀膜器件市场可能先于微投市场放量 

公司在 IPO 招股说明书有提到将太阳能发电系统用光学镀膜元件作为公司下一步新品

开发的重点。光学镀膜器件可配合太阳能发电系统，提高其能量转换效率。这里的太阳

能发电系统主要是指聚光太阳能电池（CPV）。目前，公司正与欧美 CPV 厂商接触，还

没有样品。公司认为对 CPV 用镀膜器件的性能要求已做过深入研究，技术和生产能力

不是问题。又因为 CPV 市场可行性相对已经比较确定，其未来可能先于微投市场放量。 

6、未来两年高增长比较确定，给予“审慎推荐-A”评级。 

依靠传统业务市场布局的不断完善，市场占有率快速提高，以及公司创新产品的替代进

度不断推进，公司未来两年的高增长比较确定。而两年后，CPV 用镀膜器件和微投产

品或可接过高增长接力棒。因此，公司的高成长性是比较好的。我们预计 09~11 年公

司的 EPS 分别为：0.65、0.99、1.26 元，对应当前股价，PE 分别为 42、28、21 倍。

鉴于公司的高成长性，我们给予公司 10 年 30 倍估值，6 个月目标价 30 元，给予“审

慎推荐-A”评级。 
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表 2：盈利预测简表 
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 169 185 191  316 415 
 营业成本 78 88 97  164 217 
 营业税金及附加 2 2 2  3 4 
 营业费用 3 3 3  5 7 
 管理费用 24 26 28  47 62 
 财务费用 6 3 (4) (4) (4)
 资产减值损失 1 1 1  1 1 
 公允价值变动收益 0 0 0  0 0 
 投资收益 0 0 0  0 0 
营业利润 55 62 64  100 128 
 营业外收入 0 1 2  2 2 
 营业外支出 0 0 0  0 0 
利润总额 55 63 66  101 129 
 所得税 12 15 10  15 19 
净利润 43 48 56  86 110 
 少数股东损益 0 0 0  0 0 
归属于母公司净利润 43 48 56  86 110 
EPS（元） 0.87 0.88 0.65  0.99 1.26 

资料来源：招商证券 
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图 1：水晶光电历史 PE Band  图 2：水晶光电历史 PB Band 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 79 291 266 318 389 营业收入 169 185 191 316 415 

现金 25 237 212 231 275 营业成本 78 88 97 164 217 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 2 2 2 3 4 
应收票据 2 1 2 3 3 营业费用 3 3 3 5 7 
应收款项 36 32 31 52 68 管理费用 24 26 28 47 62 
其它应收款 0 0 0 0 0 财务费用 6 3 (4) (4) (4)
存货 14 16 17 29 39 资产减值损失 1 1 1 1 1 
其他 0 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 129 131 197 216 227 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 55 62 64 100 128 
固定资产 123 125 138 157 168 营业外收入 0 1 2 2 2 
无形资产 5 5 5 5 5 营业外支出 0 0 0 0 0 
其他 0 0 0 0 0 利润总额 55 63 66 101 129 

资产总计 207 422 463 534 615 所得税 12 15 10 15 19 
流动负债 108 37 45 64 80 净利润 43 48 56 86 110 

短期借款 55 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0 
应付账款 41 24 25 43 57 母公司所有者净利润 43 48 56 86 110 
预收账款 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.87 0.88 0.65 0.99 1.26 
其他 0 0 0 0 0   

长期负债 0 0 3 3 3 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 0 3 3 3 3 年成长率  

负债合计 108 39 47 67 82 营业收入 88% 9% 3% 66% 31%
股本 50 67 87 87 87 营业利润 121% 12% 3% 55% 29%
资本公积金 2 220 200 200 200 净利润 113% 10% 17% 53% 28%
留存收益 40 83 99 125 158 获利能力  
少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 53.8% 52.5% 49.4% 48.2% 47.7%

母公司所有者权益 100 382 416 467 533 净利率 25.7% 25.8% 29.3% 27.0% 26.4%
负债及权益合计 207 422 463 534 615 ROE 43.6% 12.5% 13.5% 18.3% 20.6%
    ROIC 37.2% 34.0% 33.5% 43.7% 50.5%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 52.0% 9.3% 10.2% 12.5% 13.4%
经营活动现金流 32 46 74 90 125 净负债比率 14.4% -56.2% -45.9% -43.2% -44.7%

净利润   56 86 110 流动比率 1.0 0.7 7.9 6.0 5.0 
折旧摊销   16 21 29 速动比率 0.9 0.6 7.5 5.6 4.5 
财务费用   (4) (4) (4) 营运能力  
投资收益   0 0 0 资产周转率 1.0 0.6 0.4 0.6 0.7 
营运资金变动   33 (33) (55) 存货周转率 5.7 5.8 5.8 7.1 6.4 
其它   (28) 19 45 应收帐款周转率 5.5 5.4 6.0 7.6 6.9 

投资活动现金流 (43) (11) (80) (41) (41) 应付帐款周转率 5.9 5.7 7.8 9.3 8.4 
资本支出   83 40 40 每股资料(元)  
其他投资   (163) (81) (81) 每股收益 0.87 0.88 0.65 0.99 1.26 

筹资活动现金流 (3) 177 (19) (30) (40) 每股经营现金 0.63 0.69 0.85 1.04 1.44 
借款变动   0 0 0 每股净资产 1.99 5.73 4.80 5.39 6.15 
普通股增加   (20) 0 0 每股股利 0.00 0.30 0.26 0.39 0.51 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (22) (34) (44) PE 31.2 30.9 42.1 27.5 21.5 
其他   24 4 4 PB 13.6 4.7 5.7 5.0 4.4 

现金净增加额 (15) 212 (25) 18 44 EV/EBITDA 42.8 19.8 19.7 35.4 22.2 
资料来源：公司报表、招商证券 
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