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基本资料 
上证综合指数 2887.04 

总股本(百万) 116 

流通股本(百万) 67 

流通市值(亿) 25 

EPS（TTM） 0.83 

每股净资产（元） 4.14 

资产负债率 13.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

水晶光电 -3.67 2.21 12.27 

上证综合指数 3.13 10.87 1.19 
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水晶光电 002273 推荐

传统产品持续增长、积极布局相关领域 

投资要点： 
 公司传统产品主要是光学低通滤波器和红外截止滤光片及组立件。公

司传统产品主要是光学光电子元器件领域中的光学低通滤波器（含单
反数码相机用 OLPF）、红外截止滤光片及组立件，2010 年这两大业务
分别占主营收入的 42.3%和 42.5%、营业利润的 34.7%和 47.7%。 

 单反用光学低通滤波器有望成为传统业务中最耀眼的增长点。在数码
相机领域，单反和单电已经成为市场主流趋势，随着价格在 3000-5000
元左右入门级产品的大量推出，这两年一直维持在 20-30%的增速。目
前公司单反 OLPF 的产能是 100 万套，另外有 50 万套也将很快投产，
随着产能逐步释放，公司 2010 年单反用 OLPF 销售额达到 6433 万、
增长了 6.2 倍，在主营收入中占比接近 20%。根据公司最新的非公开
增发募投方案，单反 OLPF 的产能未来两年将继续扩充 360 万套。 

 微软 Kinect 窄带滤光片大大提升了公司在业界的技术声誉。微软去年
11 月正式推出了搭配 X-Box 游戏机用的体感控制器 Kinect，用户只需
通过身体自然动作与声音来控制游戏，从而取代传统的游戏杆、大大
提高了游戏的互动性。公司成功打入 Kinect 的供应链，成为其景深镜
头窄带滤光片的两家供应商之一。去年底公司已经可以实现批量生产，
预计 2011 年的出货量比 2010 年要多，主要还是看微软的推广。目前
该产品对公司盈利的贡献不大，主要还是技术声誉上的贡献。 

 微型投影市场还处在培育阶段，公司正积极进行技术储备。微型投影
仪主要用在手机、数码相机等便携终端上，通过投影解决手机等屏幕
较小的问题、以提高用户体验。微投市场的真正启动还有待于亮度、
功耗、散热等技术指标的突破，目前主要还是中低端市场的炒作。公
司通过持股 49%的杭州晶景进入微投领域，采用 LCOS（硅基液晶）
技术路线，目前在正在积极的为产业化进行技术储备。 

 LED 蓝宝石衬底项目开启新兴产业增长点。公司计划利用光学冷加工
的制造优势投资 3.25 亿建设 360 万片蓝宝石 LED 衬底和 240 万片图形
化蓝宝石 LED 衬底项目。目前 2 万片已经建成，并进行批量生产。 

 首次给予“推荐”评级，目标价格 51.0 元。我们预测公司 2011-2013 年
净利润分别为 1.34 亿、1.92 亿和 2.85 亿，年均增长 44.7%，每股收益
分别为 1.19、1.70 和 2.53 元（暂不考虑增发摊薄）。首次给予“推荐”
评级，6-12 个月目标价 51.0 元/股，对应 2012 年 30 倍 PE。 

风险提示：下游需求波动、原材料价格波动、非公开增发募投项目风险 
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 332 497  821 1449 
同比(%) 77% 50% 65% 77%
归属母公司净利润(百万元) 94 134  192 285 
同比(%) 63% 43% 43% 49%
毛利率(%) 47.4% 43.5% 37.5% 31.1%
ROE(%) 19.9% 22.2% 25.4% 29.0%
每股收益(元) 0.83 1.19  1.70 2.53 
P/E 44.76 31.21  21.85 14.71 
P/B 8.92 6.94  5.55 4.26 
EV/EBITDA 32 22  15 10 

资料来源：公司报表、中投证券研究所预测 
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一、传统业务主要是 OLPF 和红外截止产品        
公司传统产品主要是光学光电子元器件领域中的光学低通滤波器（含单反

数码相机用 OLPF）、红外截止滤光片及组立件、投影机散热板，其他产品还

有窄带滤片、蓝宝石衬底、微型投影模组等。下游主要应用在数码相机、可拍

照手机、监控系统、投影机、游戏机等影像和半导体照明领域。 

公司最核心的产品是光学低通滤波器和红外截止滤光片及组立件，2010 年

这两大业务分别占主营收入的 42.3%和 42.5%、营业利润的 34.7%和 47.7%。同

时，这些核心业务 2010 年也实现了较好的增长，其中单反数码相机用 OLPF
是增长最快的领域，2010 年实现销售 6433 万、增长了 6.23 倍，普通 OLPF 增

长 23%，红外截止产品增长了 45.7%。 

图 1：公司营业收入结构（按产品类别） 图 2：公司营业利润结构（按产品类别） 
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资料来源：公司报表 

二、继续扩充传统业务产能并涉足 LED 领域       
近期公司正在筹划非公开增发不超过 2000 万股 A 股，发行价格不低于

35.95 元/股，募集资金净额不超过 65880 万元。募集的资金准备投建扩建原有

的精密光电薄膜元器件产品生产线（单反用 OLPF、红外截止滤光片和窄带滤

光片）和新建 LED 衬底生产线（蓝宝石衬底和图形化蓝宝石衬底）。 

表 1：公司非公开增发募投项目 

项目名称 
产能

（万套/片）

投资预算

（万元）

建设周期 

（月） 

销售收入 

（万元） 

税后利润

（万元）

单反单电用 OLPF 360

红外截止滤光片 18,000精密光电薄膜元器件

窄带滤光片 2,000

30,000 24 25,900 6,421

蓝宝石衬底 360
LED 衬底 

图形化蓝宝石衬底 240
32,500 24 110,400 10,867

研发中心建设 -- 3,380 24 -- --

合计 -- 65,880 24 136,300 17,288

资料来源：公司公告 

按照公司披露的可研报告，这两个项目未来两年可建成投产，正常情况下

可新增公司销售收入 13.63 亿元，新增税后利润 1.73 亿元。 
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附：财务预测表                                                                     单位：百万元 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 331  410  563 871 营业收入 332  497  821 1449 
  现金 183  200  200 200 营业成本 175  281  513 998 

  应收账款 85  118  195 344 营业税金及附加 2  3  5 9 

  其它应收款 1  0  0 0 营业费用 4  5  6 8 

  预付账款 24  34  62 120 管理费用 42  55  72 93 

  存货 38  56  103 200 财务费用 -1  -6  -1 6 

  其他 2  2  4 7 资产减值损失 2  0  0 0 

非流动资产 220  336  530 694 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 207  326  520 685 营业利润 107  158  226 336 

  无形资产 9  9  9 9 营业外收入 2  0  0 0 

  其他 4  1  1 0 营业外支出 2  0  0 0 

资产总计 551  746  1093 1565 利润总额 108  158  226 336 

流动负债 61  133  328 572 所得税 16  24  34 50 

  短期借款 3  82  235 392 净利润 92  134  192 285 

  应付账款 31  51  92 180 少数股东损益 -2  0  0 0 

  其他 28  0  0 0 归属母公司净利润 94  134  192 285 

非流动负债 11  0  0 0 EBITDA 128  186  282 427 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.83  1.19  1.70 2.53 

  其他 11  0  0 0   
负债合计 72  133  328 572 主要财务比率   

 少数股东权益 9  9  9 9 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 113  113  113 113 成长能力   

  资本公积 174  174  174 174 营业收入 76.6% 49.6% 65.3% 76.6%

  留存收益 183  318  470 697 营业利润 67.2% 47.7% 42.9% 48.6%

归属母公司股东权益 470  605  756 984 归属于母公司净利润 62.9% 43.4% 42.9% 48.6%

负债和股东权益 551  746  1093 1565 获利能力   

    毛利率 47.4% 43.5% 37.5% 31.1%
现金流量表    净利率 28.3% 27.1% 23.4% 19.7%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 19.9% 22.2% 25.4% 29.0%

经营活动现金流 78  82  137 157 ROIC 29.3% 26.1% 23.9% 24.5%
  净利润 92  134  192 285 偿债能力   

  折旧摊销 22  33  56 85 资产负债率 13.1% 17.8% 30.0% 36.5%

  财务费用 -1  -6  -1 6 净负债比率 4.16% 61.98% 71.82% 68.60%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 5.38  3.09  1.72 1.52 

营运资金变动 -40  -72  -115 -228 速动比率 4.77  2.66  1.41 1.17 

  其它 5  -8  4 8 营运能力   

投资活动现金流 -103  -150  -250 -250 总资产周转率 0.65  0.77  0.89 1.09 

  资本支出 97  150  250 250 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 7.00  6.90  7.18 7.34 

  其他 -6  -0  -0 -0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -40  85  113 93 每股收益(最新摊薄) 0.83  1.19  1.70 2.53 

  短期借款 3  79  153 157 每股经营现金流(最新摊薄) 0.70  0.73  1.21 1.39 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.17  5.36  6.71 8.73 

  普通股增加 26  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -26  0  0 0 P/E 44.76  31.21  21.85 14.71 

  其他 -43  6  -39 -64 P/B 8.92  6.94  5.55 4.26 

现金净增加额 -66  17  0 0 EV/EBITDA 32  22  15 10 

资料来源：公司报表，中投证券研究所预测 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

 
李超，电子行业分析师，南京大学管理学硕士，拥有大型合资通信设备公司多年实业经验。 
 
2008.7-2010.10 任中投证券研究所交通运输行业分析师，先后挖掘了铁龙物流、澳洋顺昌等个股的投资机

会，获今日投资 2009 年“交通运输行业最佳分析师入围奖”、朝阳永续 2010 年“行业研究领先奖”。 
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