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增持（维持） 
 

下游需求不振导致 Q1 业绩承压，期待潜望式微棱镜、汽 

车电子业务起量 当前股价：12.66

电子

 
 
事件：公司 4 月 25 日公告 23 年一季报，公司 23Q1 实现收入 8.76 亿元，同 

比-7.35%/环比-25.30%；归母净利润 0.93 亿元，同比-18.68%/环比-3.12%； 

扣非归母净利润 0.63 亿元，同比-22.04%/环比-26.74%。我们点评如下： 

 下游消费电子需求不振导致 23Q1 业绩承压。公司 23Q1 实现收入 8.76 亿 

元，同比-7.35%/环比-25.30%；归母净利润 0.93 亿元，同比-18.68%/环比- 

3.12%；扣非归母净利润 0.63 亿元，同比-22.04%/环比-26.74%，非经常性 

收益主要来自政府补助。毛利率 24.36%，同比+2.46pcts/环比-2.17pcts； 

净利率 10.89%，同比-1.75pcts/环比+2.71pcts。Q1 业绩承压主要系下游消 

费电子需求不振，同时公司布局的潜望式微棱镜等业务尚未起量。毛利率同 

比略有增长主要系薄膜光学面板业务的盈利能力提升。 

 展望未来，潜望式微棱镜、汽车电子将贡献 2023-24 年主要业绩增量。公司 

年报公布 2023 营收增速目标为 20-50%，增长点主要来自于：1）iPhone 今 

年新机的高端机型预计采用潜望式摄像头，未来潜望式摄像头将推广到更多 

机型中，且潜望式摄像头在安卓机的份额有望持续提升。iPhone 潜望式摄像 

头的光路设计复杂，公司作为微棱镜主要供应商，产品性突出、产能准备充 

足，预计 23Q2 将开始出货，未来几年此业务有望实现高速增长；2）公司 

A 客户薄膜光学面板份额仍然较低，未来两年有望进一步提升；3）在汽车 

业务方面，公司 AR-HUD 产品进入深蓝等车企，随着深蓝新车发布将进一步 

起量；激光雷达保护罩等零部件配套国内大客户量产。4）公司前瞻布局多 

种 AR 显示技术，通过投资 Lumus 及德国肖特、与 Digilens 合作等方式深化 

AR 光学技术积累，有望打开长线空间。 

 维持“增持”投资评级。我们看好公司潜望式微棱镜、汽车 AR-HUD/激光雷 

达 、 薄 膜 光 学 面 板 等 业 务 的 成 长 潜 力 ， 预 测 23-25 年 营 收 为 

59.20/72.64/87.39 亿元，归母净利润为 7.01/8.65/10.89 亿元，对应 EPS 

0.50/0.62/0.78 为元，对应当前股价 PE 为 25.1/20.4/16.2 倍，维持“增持” 

评级。 

 风险提示：下游需求不及预期风险，行业竞争加剧风险，技术迭代风险，宏 

观经济及政策风险。 
 

财务数据与估值 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业总收入(百万元) 3809 4376 5920 7264 8739 

同比增长 18% 15% 35% 23% 20% 
营业利润(百万元) 499 618 752 927 1167 

同比增长 -6% 24% 22% 23% 26% 
归母净利润(百万元) 442 576 701 865 1089 

同比增长 -0% 30% 22% 23% 26% 
每股收益(元) 0.32 0.41 0.50 0.62 0.78 
PE 39.8 30.6 25.1 20.4 16.2 
PB 2.2 2.2 2.1 1.9 1.8 

资料来源：公司数据、招商证券 
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基础数据 

总股本（万股）             139063 
已上市流通股（万 135511 
股）值（亿元）              176 
流通市值（亿元）               172 
每股净资产（MRQ）            6.0 
ROE（TTM）                 6.7 
资产负债率                  14.3% 
主要股东          星星集团有限公司 

主要股东持股比例             8.9% 
 

股价表现 
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资料来源：公司数据、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 

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E  2025E 
流动资产 4861 4296 4821 5619 6674 

现金 3203 2530 2464 2719 3183 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 6 1 1 1 1 
应收款项 813 799 1055 1295 1558 

其它应收款 48 28 38 46 56 
存货 550 700 942 1162 1402 
其他 241 238 322 395 475 

 

利润表 

单位：百万元      2021   2022  2023E  2024E  2025E 
营业总收入        3809   4376   5920   7264   8739 

营业成本        2903   3199   4351   5368   6475 
营业税金及附加     34     34     47     57     69 
营业费用          48     51     69     84     87 
管理费用         235    358    432    472    507 

研发费用         244    333    426    487    524 
财务费用         (26)   (123)    (50)    (30)     10 
资产减值损失     (23)    (36)    (25)    (30)    (30) 

非流动资产 4974 5982 6302 6588 6845 公允价值变动收 14      (1)      (1)      (1)      (1) 
长期股权投资 660 704 704 704 704 
固定资产 3058 3447 3814 4142 4436 

无形资产商誉 341 376 338 305 274 
其他 915 1455 1445 1437 1431 

资产总计 9835 10279 11123 12207  13520 
流动负债 1258 1570 1969 2370 2818 

短期借款 82 127 65 55 55 
应付账款 1054 1290 1755 2165 2611 

益他收益        75    79    79    79    79 
投资收益          61     54     54     54     54 

营业利润            499    618    752    927   1167 
营业外收入          2      2      2      2      2 

营业外支出          4      4      4      4      4 
利润总额            497    615    749    925   1165 

所得税            35     20     25     32     40 
少数股东损益       19     19     23     28     36 

预收账款 4 4 5 6 8 
其他 118 149 144 144 144 

长期负债 180 191 191 191 191 
长期借款 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利 
润 

主要财务比率 

442     576     701     865     1089 
 
 

2021    2022  2023E  2024E  2025E 
其他 180 191 191 191 191 

负债合计 1438 1762 2160 2561    3009 
股本 1391 1391 1391 1391 1391 
资本公积金 4226 4012 4012 4012 4012 

留存收益 2445 2744 3167 3822 4651 
少数股东权益 336 370 393 421 457 

归属于母公司所有者 8061 8147 8570 9224 10054 
负债及权益合计 9835 10279 11123 12207  13520 
 

现金流量表 

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E  2025E 
经营活动现金流 709 842 830 1047 1333 

净利润 461 595 724 893 1125 
折旧摊销 316 360 411 443 473 
财务费用 (5) (23) (50) (30) 10 
投资收益 (61) (54) (131) (131) (131) 
营运资金变动 (14) (47) (135) (139) (154) 

其它 12 11 11 10 11 
投资活动现金流 (2104) (716) (600) (600) (600) 

资本支出 (904) (983) (732) (732) (732) 
其他投资 (1200) 267 131 131 131 

年成长率 

营业总收入       18%    15%    35%    23%    20% 

营业利润         -6%    24%    22%    23%    26% 
归母净利润       -0%    30%    22%    23%    26% 

获利能力 

毛利率         23.8%  26.9%  26.5%  26.1%  25.9% 

净利率         11.6%  13.2%  11.8%  11.9%  12.5% 
ROE             6.5%    7.1%    8.4%    9.7%  11.3% 
ROIC            5.9%    5.6%    7.6%    9.2%  11.2% 

偿债能力 

资产负债率     14.6%  17.1%  19.4%  21.0%  22.3% 

净负债比率      0.9%   1.3%   0.6%   0.5%   0.4% 
流动比率          3.9     2.7     2.4     2.4     2.4 

速动比率          3.4     2.3     2.0     1.9     1.9 
营运能力 

总资产周转率      0.4     0.4     0.6     0.6     0.7 
存货周转率        5.6     5.1     5.3     5.1     5.1 

应收账款周转率     4.5     5.4     6.4     6.2     6.1 
应付账款周转率     2.7     2.7     2.9     2.7     2.7 

每股资料(元) 

EPS              0.32    0.41    0.50    0.62    0.78 
筹资活动现金流 1866 (483) (296) (190) (269) 每股经营净现  0.51    0.61    0.60    0.75    0.96 

借款变动 (227) (107) (68) (10) 0 
普通股增加 173 0 0 0 0 
资本公积增加 2101 (214) 0 0 0 

股利分配 (244) (278) (278) (210) (259) 
其他 63 116 50 30 (10) 

现金净增加额 471 (357) (67) 256     463 

金股净资产     5.80   5.86   6.16   6.63   7.23 
每股股利         0.20    0.20    0.15    0.19    0.23 

估值比率 

PE               39.8    30.6    25.1    20.4    16.2 

PB                 2.2      2.2      2.1      1.9      1.8 
EV/EBITDA       22.8    21.1    15.9    13.2     10.7 

 
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的 

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

鄢凡：北京大学信息管理、经济学双学士，光华管理学院硕士，14 年证券从业经验，08-11 年中信证券，11 年加入 

招 商 证 券 ， 现 任 研 发 中 心 董 事 总 经 理 、 电 子 行 业 首 席 分 析 师 、 TMT 及 中 小 盘 大 组 主 管 。 

11/12/14/15/16/17/19/20/21/22 年《新财富》电子最佳分析师第 2/5/2/2/4/3/3/4/3/5 名，11/12/14/15/16/17/18/19/20 

年《水晶球》电子第 2/4/1/2/3/3/2/3/3 名，10/14/15/16/17/18/19/20 年《金牛奖》TMT/电子第 1/2/3/3/3/3/2/2/1 

名，2018/2019 年最具价值金牛分析师。 

曹辉：上海交通大学工学硕士，2019/2020 年就职于西南证券/浙商证券，2021 年加入招商电子团队，任电子行业分 

析师，主要覆盖半导体领域。 

王恬：电子科技大学金融学、工学双学士，北京大学金融学硕士，2020 年在浙商证券，2021 年加入招商电子团 

队，任电子行业分析师。 

程鑫：武汉大学工学、金融学双学士，中国科学技术大学硕士，2021 年加入招商电子团队，任电子行业研究助理。 

谌薇：华中科技大学工学学士，北京大学微电子硕士，2022 年加入招商证券，任电子行业研究助理。 

涂锟山：昆士兰大学金融学学士，伦敦大学学院金融学硕士，2023 年加入招商电子团队，任电子行业研究助理。 

 
 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地 

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以 

标普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 
 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资 

格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于 

各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的  

出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担  

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构 

可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服  

务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻 

版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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