
 

 

 

 

 

公

司

调

研

报

告

电子

2012 年 1 月 31 日水晶光电 (002273)  

光学水晶冷加工专家 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

中 

小 

市 

值 

投资要点 
 光学水晶冷加工专家：公司主要产品有光学低通滤波器、红外截止滤光片

及组立件等，用于光学仪器设备中，如数码相机、手机摄像头、光学探测
仪器等。公司从晶体生长转向水晶加工，在晶体冷加工领域拥有十多年的
经验，是国内该领域的领军人。  

 高端数码渗透率提升，拉动光学低通滤波器需求：随着单反、单电、微单
的发展迅速，价格持续降低并与传统卡片机逐渐接近，渗透率将出现大幅
提升；而绝大多数数码相机还是利用光学低通滤波器来滤去 CCD 或
CMOS 前的高频图像，这将大幅提升对光学低通滤波器的需求。 

 红外截止滤光片随消费电子产品成长而增长：智能手机镜头像素逐步提高、
智能手机和平板电脑双镜头趋势持续、笔记本电脑摄像头渗透率提升、汽
车及监控镜头摄像要求提高等诸多因素推动推动红外截止滤光片市场持
续增长，而 800 万像素及以上的镜头中，IR Cut 需要使用蓝玻璃材质，单
价将从 0.2~0.3 元/片提升至 1 元/片。 

 公司凭借产品品质、产能扩充、服务迅速提升市占率：相比日本同业，公
司工艺技术能力出色，对晶体的属性理解深刻，技术骨干具有丰富的石英
晶体加工经验；公司采取紧抓大客户战略，用过硬的产品和优秀的服务赢
得客户信赖；产能扩充迅速，人力成本优势依旧，另日元持续升值幅度远
超人民币，日系竞争对手成本劣势更大。 

 风险提示：下游需求不足，工艺技术风险 

 盈利预测：考虑公司募投产能逐步释放，产品附加值逐渐提升，产品随下
游终端而均价提升，保守估计毛利率下降，预计公司 2011、2012、2013
年营收 4.26 亿、5.53 亿、6.93 亿元，增速分别为 28%、30%和 25%；三
年 EPS 为 1.03、1.28、1.50 元，对应 PE 为 27、22、18 倍。考虑到公
司产品符合消费电子发展的大趋势，给予公司 2012 年 25 倍 PE，目标价
32.03 元，给予“推荐”评级。 

推荐 (首次) 

现价：28.18 元 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 188 332 426  553 693 

YoY(%) 1.8 76.6 28.3  29.9 25.3 

净利润(百万元) 58 94 125  156 183 

YoY(%)  20.9 62.9 33.7  24.6 17.2 

毛利率(%) 51.0 47.4 47.4  45.8 43.7 

净利率(%) 30.6 28.3 29.4  28.2 26.4 

ROE(%) 13.7 19.9 13.8  14.7 14.7 

EPS(摊薄/元) 0.46 0.75 1.03  1.28 1.50 

P/E(倍) 59.7 36.6  27.4  22.0 18.8 

P/B(倍) 8.2 7.3  3.8  3.2 2.8 
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一、 专业的光学光电子元器件供应商 

公司主要业务为光学光电子元器件产品的研发、生产和销售，主要产品有光学低通滤波器、红外截

止滤光片、红外截止滤光片组立件、投影机散热板等，用于光学仪器设备中，如数码相机、手机摄

像头、光学探测仪器等。公司最早从事水晶晶体生长，后来逐步转向水晶加工，在晶体冷加工领域

拥有十多年的经验，是国内该领域的领军人。 

图表1 红外截止滤光片 图表2 光学低通滤波器 

  

资料来源：公司资料、平安证券研究所 资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

公司自成立以来发展迅速，并在金融危机后迎来新一轮发展高峰，随着公司新产品新客户的开拓，

摆脱了金融危机的困扰，2010 年营收同比增速 77%，净利润同比增速 62%，预计 2011 年将保持四

成以上增速；另公司每季营收稳步成长，2009 年四季度后季度环比成长大多在 15%~20%之间，预

计未来环比增速将略有下降。 

图表3 2009年后营收恢复成长 图表4 近年营收逐季环比成长 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

公司产品结构较为稳定，以光学低通滤波器和红外截止滤光片及组立件为主，但自 2009 年起公司开

始在单反用光学低通滤波器上发力，加大投入，凭借此前在内置镜头数码相机（俗称卡片机）中产

品的优良性能给客户留下的好口碑，公司的单反用光学低通滤波器产品拓展顺利，营收占比从 2008

年的 0.1%提升到 2011 上半年的 17%，预计在未来三年内，随着单反突破尼康、佳能两家最大的客

户，以及单电相机的放量，公司单反及单电（技术和产品基本相同）光学低通滤波器在传统业务中

营收占比将进一步提升，可能达到 35%左右。 
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图表5 产品结构逐渐改善 图表6 净利率持续提升 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

公司综合毛利率稳定在 50%左右，自 2009 年下半年以来，净利率也稳定在 30%左右。具体产品中，

红外截止滤光片及组立件由于单价较低，客户对于价格敏感度相对较低，毛利率相对较高，达 59%，

而光学低通滤波器单价较高，在相机成本中占比较高，客户对于价格要求也更多，毛利率相对低一

些，2011 上半年为 33%，这数据高于国内同行。 

 

二、 同心多元化确立增长路径 

光学光电子行业在产业链中处于中游，上游为原材料、设备等产业，下游为零组件及模组企业及终

端整机厂；公司采用上游原、辅材料通过专业设备生产光学低通滤波器、红外截止滤光片等光学光

电子元器件产品，供应给镜头模组厂、代工厂及终端产品商。 

图表7 公司所处的产业链地位 

 

资料来源：平安证券研究所 
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公司目前业务以光学低通滤波器和红外截止滤光片及组立件为主，投影仪散热板、光学窗口片等其

他业务为辅，同时公司已经在新能源（LED 蓝宝石，现阶段做图形化衬底 PSS 和切磨抛，未来可能

进军长晶业务）和新显示（微投影，以手持投影和手机等其他手持设备为载体，投射显示）两块业

务开始了投入，形成“同心一体化”的格局。 

 

图表8 公司的“同心一体化”战略布局  

 

资料来源：平安证券研究所 

 

2.1、单反/单电出货增，低通滤波器需求旺 

 消除摩尔纹的低通滤波器 

所有数码影像技术应用产品的关键零组件之一均为阵列式光电成像器件，如 CCD（Charge Coupled 

Device，电荷藕合器件图像传感器）和 CMOS（Complementary Metal-Oxide-Semiconductor，互

补金属氧化物半导体图像处理器）；由于上述两种固体图像传感器读取影像均采用非连续性取像方式， 

当抽样图像超过系统极限频率时，在图像传感器上，高频成分将被反射到基本频带中，造成莫尔效

应，图像将产生周期频谱交叠混淆或称为拍频现象。这些混叠的信号将影响图像清晰度，甚至出现

彩色条纹干扰，因此必须采用预处理前置滤波技术，即采用光学低通滤波器降低 CCD 或 CMOS 光

敏面上光学图像的频带宽度，以减少频谱混叠。 
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图表9 Sony NEX 3拆解，左下方元件即为附有低通滤波器的CMOS 

 

资料来源：人人网，平安证券研究所 

因此随着数码相机向着精密、清晰的方向发展，单反（单镜头反光数码相机）和单电（单镜头电子

取景数码相机）的发展强调功能强大的 CCD 或 CMOS，除了个别机型采用芯片+算法实现滤波功能

外，绝大多数数码相机还是利用光学低通滤波器来滤去高频图像。 

 

 步入成熟期的数码相机产业 

全球数码相机市场在 2001 年后快速发展，出货量从 2001 年的 1600 万台成长到 2010 年的 1.22 亿

台，九年年均复合增速 25%；其中单反从 2003 年的 82 万台成长到 2010 年的 1300 万台，七年年

均复合增速 36%。 

图表10 全球数码相机快速增长（百万台，%） 图表11 单反年均复合增速36%（百万台，%） 

资料来源：CIPA、平安证券研究所 资料来源：CIPA、平安证券研究所 

快速发展的数码相机市场在 2010 全年市场规模约 1130 亿人民币，到 2011 年前 11 月，受制于全球

经济不景气导致的消费者购买意愿下降，以及迅速下滑的单品价格，产值缩水到约 900 亿人民币；

其中单反市场 2010 年规模约 325 亿，占比 29%，到了 2011 年前 11 月，规模缩减至 306 亿元，幅

度较小，占比提升至 34%，证明在不景气的市场环境中，拍摄质量更高的单反相机仍然受到消费者

的偏爱。 
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图表12 单反销售额占比迅速提升（%） 图表13 产品降价迅速（元/台） 

资料来源：CIPA、平安证券研究所 资料来源：CIPA、平安证券研究所 

 

全球消费级数码相机在 2011 年遭遇经济不景气和日本大地震后，面临消费者意愿不足与关键零部件

供应受阻的双重阻力，根据 Digitimes 的预测，全年预计出货 1.23 亿台，从前述 CIPA（Camera & 

Imaging Products association 即相机与影像产品协会，是一家日本的行业协会。旗下的成员包括佳

能、尼康、富士、奥林巴斯、宾得、理光、索尼、适马、腾龙、三洋、卡西欧等日本著名相机和镜

头生产厂商）的数据来看，前 11 月出货 1.074 亿台，12 月圣诞元旦旺季来临会增加销售量，预计

全年出货在 1.24 亿台左右，符合 Digitimes 数据。预计 2012 年经济形势好转、产品均价下滑、零

部件供给恢复等诸多利好因素下，DSC 市场会有所起色，但由于传统卡片机已经非常成熟，且面临

照相功能强劲的智能手机的有力挑战，单反/单电高端产品出货占比依旧较小，不对 2012 年 DSC 市

场过于乐观，预计出货量维持 2011 年水平，但单反/单电出货占比提升带来整体均价提高使得出货

金额也会略有提升。 

 

 渗透率快速提升的单反相机 

基于原本价格高企的单反价格持续下降，消费者对于更好照相效果的追求，以及未来用手机替代传

统卡片机的趋势日趋明显，单反渗透率持续提升，从 2010 年的 10.7%提升到 2014 年的 38%，均

价降至 1535 元/台；而卡片机价格降至 400 元/台。我们预计今后每年全球 DSC 市场销量增速可能

维持在 1%~2%的水平，并且单反渗透率逐年提升，而单反和卡片机的价格逐年下降；但随着硬件成

本的底线和人力成本的提升，成本下降幅度逐渐变小，分别从 2011 年的-16%和-14%（2011 年前

11 月跌幅分别为-16.1%和-13.9%，不排除年末降价促销）变为 2014 年的-10%和 12%。由上述假

设可得未来 2012~2014 年全球 DSC 市场的成长值。 

根据上述预测，未来三年单反出货迅速成长，年均复合增长率达 40%，而传统卡片机的出货量则逐

年萎缩，年均下滑 7%；到 2014 年，全部数码相机出货 13 亿台，年均成长 2%。到 2014 年，预计

全部数码相机出货 13 亿台，其中单反约 5000 万台，传统卡片机 8100 万台。 
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图表14 全球数码相机分品类出货量预测（百万台，%） 

 

资料来源：CIPA、平安证券研究所 

 

 新的市场——微单/单电相机 

除了传统的卡片机和高端的单反相机，近年来还出现了两种新的产品，与上述市场形成区隔，在市

场的间隙中赢得消费者，他们分别是微单和单电。微单：介于卡片机和单反之间，可以称为“无反

光镜可换镜头数码相机”，相比卡片机，微单可以更换镜头，相比单反，微单没有反光镜和五棱镜；

综合而言，微单的性能、价格和市场定位都介于卡片机和单反之间。随着 Sony 率先推出 NEX-5 和

NEX-3 之后，微单相机在日本市场迅速做大，根据 GFK 数据，2011 年 11 月日本数码相机销售中已

有 38%的出货为微单，2011 年这类产品的销量的较 2010 年同期提升了大约 2.7 倍，而在 2011 年 7

月份之后实现了更大幅度的提升，每月都可以达到几乎 40%的增长。在中国市场，2011 年 11 月份

微单出货 1.7 万台，同比增长 123%，占比约为 10%。 

图表15 日本市场微单相机的出货占比 

 

资料来源：GFK，平安证券研究所 
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单电：与上述相机最大的区别在于，单电相机是电子取景技术，而非传统的光学取景；是采用电子

取景器（EVF）且具有数码单反功能（如可更换镜头、具备快速相位检测自动对焦，较大的影像传

感器尺寸等）的相机。同样是 Sony，在 2010 年 8 月首推数码单电相机 SLT-A55 和 SLT-A33，随后

各家相机厂纷纷介入这一市场，由于单电的镜头接口和单反相同，因此单电也深受厂家和消费者的

偏爱。 
 

 日系唱主角，集中度再升 

全球消费级数码相机市场中，日系品牌一直占据主导地位，其中以索尼、佳能、尼康、富士、奥林

巴斯等品牌为主，其他国家的品牌有诸如韩国三星、美国柯达，但总体而言，日系品牌合计约占据

整体出货量的八成左右，完全主导市场。 
 
另外 DSC 市场上的集中度也在不断提升，索尼、佳能、三星、尼康、富士等五家 2011 年预计最多

的企业出货合计占比从 2008 年的 58.5%提升到 2010 年的 64.1%，预计 2011 年和 2012 年市占率

合计分别为 67.3%和 68.4%；其中最大的索尼市占率接近 20%大关，而传统光学大厂佳能在挥别

2011 年地震阴霾后，2012 年出货量与比重有望回升至 2009 年水平，三星、尼康、富士的出货量也

将随着品牌战略的强化和单反出货的增加而微幅提升。总体而言，市场集中度在一步步提升，未来

DSC 产业链也将随下游客户的集中而更为封闭且竞争激烈，把握大厂成为零部件供应商必须要做的

动作。 

图表16 全球消费级DSC出货量比重 

资料来源：Digitimes、平安证券研究所 

 

 持续成长的低通滤波器市场 

在普通卡片机中，CCD 和 COMS 前的光学低通滤波器价格较低，约 1~2 元/片，而在单反/微单/单

电相机中，由于面积增大和结构复杂，产品均价较高。单反/微单/单电用低通滤波器有各种规格，按

贴合片数划分就有单片、双片、三片、四片型，其中四片组合型单价最高，达 50~60 元/片，而目前

主流的品种为三片型，又可分为石英镀膜和石英+蓝玻璃两种型号，其中石英镀膜单价略低，约

20~30/片，而两片石英夹片蓝宝石的产品单价较高，约 30~40 元/片。 

由于普通卡片机价格较低，低通滤波器成本占比较小，下游客户压价动力不高；单反/微单/单电相机

中虽滤波器成本略高，但占比依旧较低，并且蓝玻璃等较高工艺的产品单价相对较高，供应商议价
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能力较强。综合而言，低通滤波器在未来将延续此前行业内产品单价年均降幅 5%的态势，而各细分

产品毛利率也将缓慢下降。 

图表17 低通滤波器市场规模预测合计（百万元，%） 

 

资料来源：平安证券研究所 

普通卡片机用低通滤波器结构简单，单价较低，毛利率约 55%，单反/微单/单电用低通滤波器用料

增加，制程变长，因此材料成本和制造费用都有所增加，单价提升后下游客户对于价格敏感度提升，

毛利率稍低，约 30%~50%。 

由于高端的单反/微单/单电用低通滤波器制程、单价、毛利率与传统的低端低通滤波器均有所不同，

而且公司未来以此目标为主，我们将高端的单反/微单/单电用低通滤波器市场单独列出。预计在 2010

年取得突破性成长（单反在金融危机后放量）之后，未来四年该市场仍能保持 30%以上高速成长，

其核心动力来自于单反/微单/单电这三类较传统卡片机拍照效果更好的相机价格不断下降，消费者购

买意愿增强，所引致的渗透率提升，而其中所用的低通滤波器单价较高，整体市场高速增长，预计

到 2014 年市场容量达到 24 亿元，其中高端市场容量为 15 亿元。 

图表18 低通滤波器市场规模预测合计（百万元，%） 

 

资料来源：平安证券研究所 
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 全球玩家仍以日系为主，公司市占率稳步上升 

由于下游市场集中于日本，加上低通滤波器对厂家半导体和光电工艺技术要求较高，目前全球市场

上的主要玩家大多来自日本。其中第一梯队为以晶振为主营的日本电波(NDK)，2011 财年营收 549

亿日元，折合约 45 亿元人民币；第二梯队有京瓷(Kyocera)、大真空(KDS)、爱普生以及公司等。 

以营收计算，公司 2010 年市占率约为 7%，预计到 2011 年提升至 10%，而在高端的单反/微单/单

电用低通滤波器中，公司 2010 年市占率约为 14%，预计到 2011 年提升至 18%。 
 

 敏感性分析——光学低通滤波器的市场容量 

市场对于光学低通滤波器的担忧主要在于其市场容量，是否存在明显的天花板，为此我们专门做了

敏感性分析，取关键变量：1、单反相机的渗透率，2、高端低通滤波器的价格降幅，推算 2014 年

的市场容量，详见下表： 

图表19 光学低通滤波器的敏感性分析（百万元，%） 

横轴：年均降价幅度，纵轴：单反相机渗透率，另：未考虑微单/单电市场需求 

1、高端光学低通滤波器市场 

 -2% -5% -8% 

30% 1264  1151  1046  

38% 1601  1458  1324  

45% 1896  1727  1568  
2、全部光学低通滤波器市场 

 -2% -5% -8% 

30% 2370  2159  1961  

38% 2580  2350  2135  

45% 2765  2518  2287  

资料来源：平安证券研究所 

可以看到，即使是最差的情形（年降价 8%，渗透率 30%），高端市场仍有 10 亿规模，而全部市场

规模有 20 亿元，而且并未考虑微单/单电市场的巨大需求，而公司目前 2010 年单反市场营收仅 6400

万，全部营收 1.38 亿，占比仍然非常小，短期内看不到触及行业天花板的情形。 
 

2.2、红外截止滤光片组立件稳健增长 

公司的红外截止滤光片(IR Cut Filter)产品主要应用在手机镜头、视频监控镜头、汽车镜头上，主要

作用是保留可见光(400nm~630nm)、滤掉红外光(700nm~1100nm)，使得镜头上的可见光显色更为

清晰，一般附在镜头模组上。主要结构是一层红外截止膜(IR Cut Coating)、一层光学玻璃和一层 AR

膜(AR Coating)。另外公司也会根据客户需求，提供红外截止滤光片组立件，主要用于 COB 制程的

摄像模组；组立件由截止滤光片和支架胶合而成。 
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图表20 手机镜头模组结构 图表21 镜头模组中的光学玻璃 

 

 

 

资料来源：互联网、平安证券研究所 资料来源：公司资料、平安证券研究所 

这一市场将随着智能手机镜头像素逐步提高、智能手机和平板电脑双镜头趋势持续、笔记本电脑摄

像头渗透率提升、汽车及监控镜头摄像要求提高等诸多因素推动而持续增长。具体而言，1、手机：

手机的拍照功能逐渐成为标配，而智能手机的相机渗透率接近 100%，随着智能手机的普及和性能

提升，主镜头像素已经从 300 万逐渐提高到 500 万，目前中高端智能机的主镜头像素基本达到 800

万（如 iPhone4s），而 Nokia N9 后镜头为 1200 万，HTC Tatan II 甚至达到 1600 万。与高像素对

应的 IR Cut 要求显著提升，单价自然水涨船高；尤其值得一提的是，800 万像素是个坎，800 万像

素及以上的镜头中，IR Cut 需要使用蓝玻璃材质，是指在进行镀膜时，通过多重镀膜技术，使其达

到蓝玻璃的效果，并非单纯贴上一片蓝玻璃。 

从售价来看，普通 IR Cut 单价基本稳定在 0.2~0.3 元/片，而蓝玻璃 IR Cut 单价达到 1 元/片。公司

目前普通 IR Cut 产能约 3000 万片/月，预计新增产能在 2012 年能全部投产，而蓝玻璃 IR Cut 在 2012

年一季度已达到 300 万片/月，产能将在 2012 年逐渐释放。 

公司目前主要客户为镜头模组厂，如台湾大立、钰晶等所有主流镜头模组厂都是公司客户；2011 年

1~10 月份出货约 3 亿片，均是用于手机镜头，今后将拓展到笔记本镜头、汽车镜头等。目前公司红

外截止滤光片及组立件的规模在全球名列第二，2010 年市占率约为 20%。这块业务将在未来三年增

强公司产品厚度，为业绩带来强劲支撑。 
 

2.3、新显示之路——微投影 

微型投影机是指体积小、或者嵌入某个电子产品中，可以实现大屏幕投影功能的产品，其技术路线

主要有三种：LCOS（硅基液晶显示）、DLP（数码光源处理）和激光光源；其中 LCOS 采用涂有液

晶硅的 CMOS 集成电路芯片作为反射式 LCD 的基片，磨平后镀上铝当作反射镜，形成 CMOS 基板，

然后将 CMOS 基板与含有透明电极之上的玻璃基板相贴合，再注入液晶封装而成由台湾奇景光电开

发，代表厂商有 3M、JVC 等，特点是分辨率低，体积较大，成本较低；而 DLP 通过调节反射光实

现投射图像，由德州仪器原创，其余还有三星、LG 等大厂支持，分辨率高，体积较小，成本略高，

而激光投影效果最好，但成本过高。 
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图表22 CDT59F01微型投影仪 图表23 DLP原理图 

 

 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 资料来源：平安证券研究所 

 

目前微投影模块可用于智能手机、数码相机、便携投影仪等设备上，近日的 CES 展上，品牌厂美商

优派(ViewSonic)表示，台湾市场投影机 2011 年增率即有 10%以上，而展望 2012 年，预计亚太区

成长幅度可达 25%。目前微投影模块均价约 20 美元，以 2013 年微投影在智能手机、数码相机渗透

率约 10%，单价下降 50%计算，6.5 亿智能手机、1.3 亿数码相机的市场就有 7.8 亿美元。 
 

2.4、新能源之路——蓝宝石衬底 

蓝宝石衬底用作 LED 外延生长中，作为金属气体生长的基板，除了支撑作用外，在后期芯片制作中

也能起到透光的作用。目前 LED 外延生长的衬底选择中，蓝宝石材料的市占率超过九成，其余的硅

材料、氮化镓材料限于技术短期内仍无替代蓝宝石材料的机会；而碳化硅材料的技术只有美国科锐

一家拥有，虽然性能较好，但成品过高，大规模普及不易。 

蓝宝石衬底的生产主要分为晶体生长和切磨抛两步工艺，其中长晶步骤需要三氧化二铝作为原材，

使用长晶炉，通过泡生法或拉伸法得到确定好轴向的晶棒，再通过切磨抛流程得到蓝宝石基片。 

图表24 蓝宝石衬底加工流程 

 

资料来源：平安证券研究所 

 
由于公司目前精力集中于蓝宝石切磨抛环节，因此注重此方面的核心技术。公司目前掌握图形化衬

底(PSS, Pattern Sapphire Substrate)技术，以生长（Growth）或蚀刻（Etching）的方式，在基板
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表面设计制作出纳米级特定规则的微结构图案以控制 LED 的光输出形式，并可同时修正生长在基板

上 GaN 之间的差排缺陷，以改善晶磊质量，并提升 LED 内部量子效率，增加光萃取效率。 
 
目前全球蓝宝石市场受制于 LED 市场的阶段性供过于求而价格暴跌，从 2010 年四季度的 35 美元/

片（2 吋）的高点跌至目前 8 美元/片的低点，而到 2012 年一季度由于下游市场难见景气度，而厂

家产能仍在不断放出，整体价格不见回升趋势。但从长期来看，LED 照明渗透率逐渐提升确定性很

大，最终形成对高品质蓝宝石基板的需求，所以长期而言蓝宝石市场仍是非常具有成长性的。 
 

2.5、体感操作、聚光光伏 

在任天堂 Wii 风行之后，微软的 Kinect 在 2010 年横空出世让人们进一步体验了体感操作的快感，

而在 2012 年 CES 上，三星推出的体感控制智能电视更是吸引眼球，通过特定的手势可以换台和调

音，再加上人脸识别和语音操控，未来的家庭娱乐终端——电视，不仅仅是一个信息输出的工具，

而且可以做到双向互动。 

公司的产品——窄带滤光片在 Kinect 的三个摄像模组中 3D 景深探测头中需要利用到，同样放在

CMOS 之前，留下红外线给 CMOS 感光，来获取景深的数据。体感游戏终端目前发展顺利，Kinect

于 2010 年 11 月发布，上市十天，销量 100 万，上市四个月，销量 1000 万，截止 2011 年，销量

1800 万，并将在 2012 年一季度登陆 Windows 平台，不过在游戏大国日本销售不力。除了体感游戏

设备，未来智能电视的体感操作若能普及，将会带来一个全新的巨大的市场。以 Kinect 年出货 1000

万台、智能电视体感渗透到 2014 年 5%计，单片窄带滤光片 3 元/片，市场容量在 2014 年将达到

6000 万元。 

图表25 Kinect的三个镜头模组（窄带滤光片用于最左边一个）和景深获取图像 

 

 

资料来源：Techbang，平安证券研究所 

 

聚光光伏是一种新的太阳能技术，相比传统的晶硅太阳能和薄膜太阳能，CPV 系统理论转换效率可

达 30%左右，但技术尚未成熟，整体造价高。随着技术不断进步，CPV 成本将进一步降低，未来将

可以挑战传统太阳能技术。 

公司在 CPV 系统中提供二级聚光器和三级聚光器，都是系统中的核心部件。反射式系统常采用

Cassegrain 结构，它由一级聚光器（一级反射镜）和二级聚光器（二级反射镜）组成来实现对太阳

光聚焦，再以光棒（三级聚光器）作为三级聚光元件，实现高聚光比。目前 SolFocus 和 JX Crystals

等公司的系统采用这样的结构形式。 
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图表26 CPV系统中，公司提供二级聚光器和三级聚光器 

 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

三、 丰富经验铸就优良品质 

3.1、工艺流程复杂，加工经验丰富 

以公司典型产品——光学低通滤波器为例，需要经过晶片切割、粗磨、滚筒、精磨、抛光、清洗、

镀膜、胶合、划片等多个重要流程，其中最为关键是切割和镀膜，前者的冷加工能力要求极高，后

者的需极佳的膜系设计能力，而这些正是公司的竞争优势所在。 

相比日本同业，公司工艺技术能力并不差。公司早年以水晶生长起家，对晶体的属性理解深刻，由

于切割不仅要求设备好，更要求操作人员有丰富的临场经验和技术水准；公司主要的技术骨干大部

分都具有丰富的石英晶体加工经验和相关理论基础，特别在最关键的晶体定向及晶片切割方面，晶

片的切割角度公差可达到±1′以内，光学低通滤波器、散热板等基片的切割角度的良率可以稳定在

99.99%以上。另外晶体切割需要诸多半导体产业的相关知识和技术，公司利用先进的自动化半导体

精密切割设备，根据不同产品及不同的材质，通过对各个环节细致摸索与实践，进一步简化流程、

提高切割精度和效率，形成目前行业中独有的精密切割工艺，整体效率高、质量优良、成本低；成

熟产品的综合良率可达 80%以上，行业领先。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 17 / 22 

水晶光电﹒公司调研报告

请务必阅读正文后免责条款                   

图表27 光学低通滤波器的生产工艺流程 

 

资料来源：招股说明书，平安证券研究所 

公司拥有经验丰富的设计人才，熟悉光学薄膜的前沿技术及产品发展动态，具备较强的膜系自主设

计和开发能力。公司采用世界先进的 Macleod 和 TFCalc 设计平台，所有的光学镀膜设备都建立了

完整的膜系设计和工艺参数数据库，公司目前拥有 Poly Gold 一流真空镀膜设备 50 余台，产能规模

在亚太区名列前茅，而行业老大亚洲光学（Asia Optical）也仅拥有 100 多台。 

 

3.2、把握大客户，抢占市占率 

公司采取紧抓大客户战略，通过过硬的产品和优秀的服务赢得客户信赖。如富士和奥林巴斯，在传

统卡片机时代使用公司光学低通滤波器反响良好，因此在进入单电市场时率先选购公司产品，而公

司持续为客户带来价值，巩固了良好的客户关系。 

公司红外截止滤光片客户涵盖了台湾所有一线镜头模组大厂，而光学低通滤波器也遍布日本；而高

端产品单反用光学低通滤波器则主打佳能和尼康两家单反龙头，由于这两家传统单反大厂在供应商

选择上较为保守，2011 年之前没有对大陆开发市场，所以公司此前单反市场破难开拓，而佳能在 2011

年引入公司作为供应商之后，极为赞赏公司的产品及服务，预计公司 2012 年能获得佳能 4%的订单，

到 2014 年份额可以升至 20~30%，主打佳能的高端入门级和中端机型；尼康在佳能之后也引入公司，

目前在样品认证阶段，若一切顺利，在 2012 年年中即有可能启动供货。公司目前产能约 350 万片/

年，在市场启动和产能扩张的配合下，未来将形成 2000 万片/年的生产规模。目前这部分 2010 年市

占率 14%，预计 2011 年 19%，若 2014 年能获得 35%市占率，则为公司贡献 5.1 亿营收。 

公司的另一大重点在单电用光学低通滤光片，目前占索尼 60~70%份额、奥林巴斯 100%、富士 100%、

松下 60%、佳能 40%，以索尼市占率最高 25%，其余瓜分市场计算，预估公司在 2012 年光学低通

滤波器在单电市场市占率将达到 50%以上。由于单反/单电用光学低通滤波器制程基本相同，因此产

能可以相互转换，根据市场环境而行，灵活度较高。保守估计 2014 年单电相机出货 3500 万台，单

片光学低通滤光片价格 29 元，公司市占率下滑至 40%，则这部分业务将为公司贡献 1400 万营收。 

 

3.3、产能迅速扩充，成本优势依旧 

公司目前传统红外截止滤光片产能逐渐转移至江西鹰潭厂区，2012 年一月份已产出成品，预计年中

完成第一阶段，全场目前月产约 3000 万片，随着产能逐步扩张，预计 2012 年全年产能将达到 5 亿

片；其中蓝玻璃红外截止滤光片 2012 年一季度约出产 300 万片，预计未来全年产能达 6000 万片。
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单反用光学低通滤波器 2011 年产能 350 万片，预计 2012 年扩充至 800 万片，并随着市场情况可继

续扩充产能，已达到 2014 年 2000 万片/年的生产规模。另外窄带滤光片、蓝宝石切磨抛、DSC 保

护玻璃等新业务也将在 2012 年贡献部分营收。 

相比日本同行，公司的产能扩充迅速，人力成本优势依旧，江西鹰潭的最低工资（800 和 730 元/月

两档）要比浙江台州本部（1160 和 1060 元/月两档）低 31%，而且逐步开始使用机器替代人工从事

简单劳动，另外汇率变动也对公司有利，日元持续升值，幅度远超人民币，日系竞争对手成本劣势

更大，而公司作为中国大陆供应商可以进一步以低成本冲击日商。另外公司目前单电产品的售价与

日厂相同，仅单反产品价格略低 5%左右。 

图表28 人民币、新台币、日元2008年以来走势（美元汇率为基准） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

四、 财务分析及盈利预测 

4.1、公司财务稳健 

公司自 2009 下半年以来营收和净利润稳步恢复成长，公司主要是收益于下游终端产品的放量，提升

了公司产品的需求，再加上不错的品质使得公司在金融危机后恢复良好。 
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图表29 营收季度走势（百万元，%） 图表30 净利润季度走势（百万元，%） 

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

由于行业原因，公司应收账款和存货的随季节波动较大，综合来看还是比较稳定，而经营性现金流

的情况相同。 

图表31 运营能力良好（%） 图表32 现金流稳定（百万元） 

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

公司上市后充分利用资源，并将偿债能力保持在较好的水平。 

图表33 短期偿债能力充足 图表34 资产负债率较低 

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 
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4.2、盈利预测 

关键假设： 

1、单反/单电/微单相机持续成长，公司在高端数码相机低通滤波器的市占率持续提升（基于此前在

卡片机市场积累的良好口碑，以及切入单电市场把握大客户的能力）； 

2、消费电子需求良好，配备摄像头像素提升，并且部分数量增加，公司产品向高端转移（基于公司

与台湾各大镜头厂的良好合作、摄像头像素装备竞赛持续，提升高端蓝玻璃红外滤光片的需求）； 

3、微投影、蓝宝石、窄带滤光片、聚光光伏等其他产品可实现“东方不亮西方亮”之成效。 

 

图表35 盈利预测 

 2010 2011(E) 2012(E) 2013(E) 2014(E) 

普通 73.73 70 61.3  54.2  44.6  

YoY  -5% -12% -12% -18% 

毛利率 42% 41% 40% 39% 38% 

高端合计 64.3  123.8  211.0  331.0  524.2  

YoY  93% 70% 57% 58% 

毛利率 36% 36% 35% 34% 33% 

红外 137.5 150 154 152 128 

YoY 0 9% 3% -1% -16% 

毛利率 54% 53% 52% 51% 50% 

蓝玻璃红外  2 27 36 45.5 

YoY  0 1250% 33% 26% 

毛利率  54% 55% 54% 53% 

其他 49.61 80 100 120 150 

YoY  61% 25% 20% 25% 

毛利率 60% 60% 60% 60% 60% 

营收合计 325.2  425.8  553.3  693.2  892.3  

YoY  31% 30% 25% 29% 

毛利合计 158.1  201.9  253.3  302.6  368.1  

毛利率 49% 47% 46% 44% 41% 

资料来源：平安证券研究所 

综合来看，由于公司加大高单价产品的生产，产值提升较快，但客户对于高价产品价格要求较高，

故毛利率略低，因此公司整体毛利率会出现下降的状况。
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元

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

流动资产 331  703  823 1081 营业收入 332  426  553 693 

  现金 183  407  432 580 营业成本 175  224  300 391 

  应收账款 85  128  166 208 营业税金及附加 2  1  1 1 

  其他应收款 1  0  0 0 营业费用 4  6  8 10 

  预付账款 24  56  75 98 管理费用 42  51  66 83 

  存货 38  112  150 195 财务费用 -1  -6  -8 -10 

  其他流动资产 2  0  0 0 资产减值损失 2  3  3 3 

非流动资产 220  300  361 315 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  265  318 288 营业利润 107  147  183 215 

  无形资产 9  9  9 9 营业外收入 2  3  3 3 

  其他非流动资产 4  26  34 18 营业外支出 2  0  0 0 

资产总计 551  1003  1184 1396 利润总额 108  149  186 218 

流动负债 61  77  100 127 所得税 16  22  28 33 

  短期借款 3  0  0 0 净利润 92  127  158 185 

  应付账款 31  67  90 117 少数股东损益 -2  1  2 2 

  其他流动负债 28  10  10 10 归属母公司净利润 94  125  156 183 

非流动负债 11  10  10 10 EBITDA 128  170  214 251 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.83  1.03  1.28 1.50 

  其他非流动负债 11  10  10 10           

负债合计 72  87  110 137 主要财务比率         

 少数股东权益 9  10  12 14 会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

  股本 113  122  122 122 成长能力   

  资本公积 174  475  475 475 营业收入 76.6% 28.3% 29.9% 25.3%

  留存收益 183  309  465 648 营业利润 67.2% 37.0% 25.0% 17.5%

归属母公司股东权 470  906  1062 1245 归属于母公司净利润 62.9% 33.7% 24.6% 17.2%

负债和股东权益 551  1003  1184 1396 获利能力   

          毛利率(%) 47.4% 47.4% 45.8% 43.7%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 28.3% 29.4% 28.2% 26.4%

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E ROE(%) 19.9% 13.8% 14.7% 14.7%

经营活动现金流 78  21  117 138 ROIC(%) 29.3% 23.0% 22.8% 25.3%

  净利润 92  127  158 185 偿债能力   

  折旧摊销 22  29  39 46 资产负债率(%) 13.1% 8.7% 9.3% 9.8%

  财务费用 -1  -6  -8 -10 净负债比率(%) 4.16% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 5.38  9.10  8.23 8.50 

 营运资金变动 -40  -124  -72 -83 速动比率 4.77  7.65  6.73 6.96 

  其他经营现金流 5  -4  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -103  -110  -100 0 总资产周转率 0.65  0.55  0.51 0.54 

  资本支出 97  110  100 0 应收账款周转率 5  4  4 4 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 7.00  4.57  3.82 3.77 

  其他投资现金流 -6  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -40  313  8 10 每股收益(最新摊薄) 0.77  1.03  1.28 1.50 

  短期借款 3  -3  0 0 每股经营现金流(最新摊 0.64  0.18  0.96 1.13 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.86  7.43  8.71 10.21 

  普通股增加 26  9  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -26  301  0 0 P/E 36.64  27.41  22.00 18.76 

  其他筹资现金流 -43  6  8 10 P/B 7.31  3.79  3.24 2.76 

现金净增加额 -66  224  25 148 EV/EBITDA 26  20  16 13 
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推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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