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水晶光电（002273.SZ） 

聚焦光学赛道，加大汽车电子以及 AR+布局 
具体事件。公司 2022 年实现营业收入 43.76 亿元，较去年同期增长 14.86%；归属

于上市公司股东的净利润 5.76 亿元，较去年同期增长 30.30%。尽管 2022 年整体

智能手机行业面临需求下降以及产业链利润空间逐步压缩等困境，公司不断聚焦光

学赛道，加大智能汽车和 AR/VR 产业布局，实现基础经营稳健发展，公司经营业绩

逆势增长。 

【光学元器件业务】2022 年实现 20.20 亿的收入，同比下滑 4.83%。虽然 2022 年

智能手机行业面临产业饱和、消需求下降等压力，公司不断丰富传统业务产品结构，

稳步推进与北美、韩系大客户的业务合作，实现光学元器件业务的稳定发展。公司

紧抓光学和成像技术升级带来的市场机遇，进一步优化客户梯队，确保光学元器件

业务的增长趋势。针对吸收反射复合型滤光片、微型光学棱镜模块、透镜等延展性

新业务，保持市场领先地位。微型光学棱镜模块业务紧跟大客户进程快速提升工艺

水平和量产能力，成功进入大客户供应链并取得较好市场占位，为光学元器件业务

二次飞跃增添新引擎。 

【薄膜光学面板】2022 年实现 15.70 亿的收入，同比增长 64.52%，毛利率同比增

长 9.56%；在大客户端的份额提升与产品类别扩大，由智能手机向智能穿戴、智能

家居、AR/VR、无人机、游戏办公、车载等领域拓展，不断增强与北美大客户的粘

性，快速提升手机端业务的市场份额；手表表盖业务保持稳定增长；并积极开拓车

载、智能家居、游戏办公等非手机领域的产品应用，在无人机、扫地机器人、运动

相机等项目上均实现批量出货。 

【半导体光学】2022 年实现 2.88 亿的收入，同比下降 9.83%；持续推进光刻晶圆、

窄带滤光片、DOE、Diffuser 等多项产品开发及市场推广，部分 3D 核心元器件已进

入大客户供应链。公司持续打造半导体光学业务竞争优势，不断探索 DOE、超声波

屏下指纹等新产品的开发，配合客户需求，储备新品量产能力，不断增加客户黏性。 

【汽车电子（AR+）业务】2022 年实现 1.89 亿的收入，同比增长 55.40%；公司在

汽车电子领域布局的激光雷达保护罩、AR-HUD/W-HUD、车载摄像头等产品迎来蓬

勃发展的大好机遇。AR-HUD 成功在长安新能源项目上实现量产，全年交付近 4 万

台，是公司从光学元器件供应商向一站式光学专家转型的里程碑，开启了公司二次

成长新曲线。同时，公司抓住车载迎宾灯增量市场机会，车载迎宾灯业务全年增长

明显。窄带产品在车载激光雷达新领域实现量产，并顺利拿到数家激光雷达厂家独

家供应机会。在 AR/VR 领域，公司与行业巨头保持信息互动，时刻关注前沿技术，

目前已经完成 VR Pancake 技术开发并实现光学模组小批量试产，静待行业爆发。 

盈利预测与投资建议：我们预计 2023/2024/2025 公司总营收 56.88/75.08/101.36

亿元，同比增速分别为 30.00%/32.00%/35.00%；归母净利 7.75/10.31/13.65 亿元，

同比增速分别为 34.6%/33.0%/32.4%，目前股价对应的 PE 为 25.0/18.8/14.2x，维

持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，大客户新品进展不及预期。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,809 4,376 5,688 7,508 10,136 

增长率 yoy（%） 18.2 14.9 30.0 32.0 35.0 

归母净利润（百万元） 442 576 775 1,031 1,365 

增长率 yoy（%） 

 

 

-0.3 30.3 34.6 33.0 32.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.32 0.41 0.56 0.74 0.98 

净资产收益率（%） 5.5 7.0 8.9 10.9 12.9 

P/E（倍） 43.8 33.6 25.0 18.8 14.2 

P/B（倍） 2.4 2.4 2.2 2.1 1.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 11 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4861 4296 4414 4441 4882  营业收入 3809 4376 5688 7508 10136 

现金 3203 2530 1817 1417 488  营业成本 2903 3199 4152 5481 7349 

应收票据及应收账款 819 800 1305 1474 2277  营业税金及附加 34 34 47 61 83 

其他应收款 48 28 71 60 117  营业费用 48 51 68 89 120 

预付账款 59 23 83 57 133  管理费用 235 358 398 473 628 

存货 550 700 923 1220 1653  研发费用 244 333 392 473 639 

其他流动资产 182 214 214 214 214  财务费用 -26 -123 -30 14 59 

非流动资产 4974 5982 6961 8311 10284  资产减值损失 -26 -38 -46 -63 -84 

长期投资 660 704 803 901 999  其他收益 75 79 77 78 78 

固定资产 3058 3447 4298 5463 7166  公允价值变动收益 14 -1 4 2 3 

无形资产 269 305 307 312 312  投资净收益 61 54 56 55 56 

其他非流动资产 986 1527 1553 1635 1806  资产处置收益 -1 1 0 0 0 

资产总计 9835 10279 11375 12753 15166  营业利润 499 618 844 1116 1479 

流动负债 1258 1570 2050 2589 3847  营业外收入 2 2 2 2 2 

短期借款 82 127 127 127 509  营业外支出 4 4 4 4 4 

应付票据及应付账款 1054 1290 1753 2264 3122  利润总额 497 615 842 1113 1477 

其他流动负债 122 153 169 198 216  所得税 35 20 39 46 63 

非流动负债 180 191 283 332 352  净利润 461 595 803 1067 1413 

长期借款 0 0 92 141 160  少数股东损益 19 19 28 36 48 

其他非流动负债 180 191 191 191 191  归属母公司净利润 442 576 775 1031 1365 

负债合计 1438 1762 2333 2921 4199  EBITDA 722 907 1156 1570 2139 

少数股东权益 336 370 398 434 483  EPS（元） 0.32 0.41 0.56 0.74 0.98 

股本 1391 1391 1391 1391 1391        

资本公积 4287 4291 4291 4291 4291  主要财务比率      

留存收益 2492 2793 3169 3687 4364  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 8061 8147 8644 9397 10484  成长能力      

负债和股东权益 9835 10279 11375 12753 15166  营业收入(%) 18.2 14.9 30.0 32.0 35.0 

       营业利润(%) -5.7 23.9 36.7 32.2 32.6 

       归属于母公司净利润(%) -0.3 30.3 34.6 33.0 32.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 23.8 26.9 27.0 27.0 27.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.6 13.2 13.6 13.7 13.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 5.5 7.0 8.9 10.9 12.9 

经营活动现金流 709 842 715 1611 1572  ROIC(%) 4.6 6.3 8.4 10.5 12.5 

净利润 461 595 803 1067 1413  偿债能力      

折旧摊销 316 360 370 494 667  资产负债率(%) 14.6 17.1 20.5 22.9 27.7 

财务费用 -26 -123 -30 14 59  净负债比率(%) -36.1 -27.2 -16.5 -10.4 2.9 

投资损失 -61 -54 -56 -55 -56  流动比率 3.9 2.7 2.2 1.7 1.3 

营运资金变动 -33 -128 -369 93 -508  速动比率 3.2 2.1 1.6 1.1 0.7 

其他经营现金流 52 191 -4 -2 -3  营运能力      

投资活动现金流 -2104 -716 -1289 -1786 -2580  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7 

资本支出 904 983 880 1252 1874  应收账款周转率 4.5 5.4 5.4 5.4 5.4 

长期投资 -26 -16 -99 -98 -98  应付账款周转率 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 

其他投资现金流 -1226 251 -507 -632 -805  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1866 -483 -139 -225 -302  每股收益(最新摊薄) 0.32 0.41 0.56 0.74 0.98 

短期借款 -138 45 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 0.61 0.51 1.16 1.13 

长期借款 0 0 92 49 20  每股净资产(最新摊薄) 5.80 5.86 6.22 6.76 7.54 

普通股增加 173 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2061 4 0 0 0  P/E 43.8 33.6 25.0 18.8 14.2 

其他筹资现金流 -230 -532 -231 -274 -322  P/B 2.4 2.4 2.2 2.1 1.8 

现金净增加额 475 -317 -713 -401 -1311  EV/EBITDA 23.1 19.2 15.8 12.0 9.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 11 日收盘价  
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