
  

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司动态点评 

2023 年 04 月 17 日 

水晶光电（002273.SZ） 

车载光电构建第二曲线，微棱镜贡献增量 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,809 4,376 5,865 7,189 8,833 

增长率 yoy（%） 18.2 14.9 34.0 22.6 22.9 

归母净利润（百万元） 442 576 720 884 1,101 

增长率 yoy（%） -0.3 30.3 25.0 22.8 24.5 

ROE（%） 5.5 7.0 8.3 9.5 10.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.32 0.41 0.52 0.64 0.79 

P/E（倍） 43.4 33.3 26.7 21.7 17.4 

P/B（倍） 2.4 2.4 2.2 2.1 1.9 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 17 日收盘价 

事件：公司发布了 2022 年年度报告，2022 年实现营收 43.76 亿元，同比

+14.86%；归母净利润 5.76 亿元，同比+30.30%；扣非净利润 5.09 亿元，

同比+37.97%。2022 年 Q4 实现营收 11.74 亿元，同比+23.00%，环比

-10.86%；归母净利润 0.96 亿元，同比+8.53%，环比-59.08%；扣非净利

润 0.86 亿元，同比+85.32%，环比-62.58%。 

 

营收规模稳定增长，盈利能力持续提升：2022 年公司面对经济下行、消费降

级等众多不利因素影响，通过加大智能汽车和 AR/VR 产业布局，实现了经

营业绩逆势增长。其中，部分业务实现快速增长：薄膜光学面板产品实现营

收 15.70 亿元，同比+64.52%，主要系手机端薄膜光学面板市场份额提升，

非手机领域的产品应用保持较高的市场份额，毛利率为 22.11%，同比+9.56 

pcts，主要系产品线各工序实现自动化流水线串连；汽车电子（AR+）产品

实现营收 1.89 亿元，同比+55.40%，主要系激光雷达保护罩、AR-HUD、车

载摄像头产品量产，毛利率为 37.62%，同比+1.10 pcts。2022 年公司毛利

率为 26.90%，同比+3.09pcts;净利率为 13.60%，同比+1.49pcts。费用方

面，22 年销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.16%/8.19%7.62%/-2.81%，

同期变动分别为-0.10/+2.03/+1.19/-2.13pcts。研发费用为 3.33 亿，同比

+36.54%，主要系研发力度加大。 

 

布局车载光电，构建发展的第二曲线：公司于 2019 年进军汽车电子行业，

积极布局激光雷达保护罩、AR-HUD、车载摄像头等产品。目前 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，实现 AR-HUD 产品

的单点量产突破；窄带产品在车载激光雷达新领域实现量产，并顺利拿到数

家激光雷达厂家供应机会；建立了玻璃材质类激光雷达视窗片的技术领先优

势，实现多家车载雷达视窗片头部客户量产交付。2023 年，电动智能新技术

加速上车，国产整车和零部件迎来机遇。公司布局车载光电，构建发展的第

二曲线，随着汽车智能化的发展，有望把握住智能汽车行业对光学企业开放

的关键窗口期，从而实现汽车电子业务营收的进一步增长。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 4 月 17 日收盘价（元） 13.69 

总市值（百万元） 19,037.76 

流通市值（百万元） 18,546.44 

总股本（百万股） 1,390.63 

流通股本（百万股） 1,354.74 

近 3 月日均成交额（百万元） 274.99   

股价走势 
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潜望式镜头市场前景广阔，微棱镜有望贡献增量：中国信通院和旷视科技发

布的《2019 智能手机影像技术应用观察和趋势分析》指出，潜望式摄像头

将成为中低端手机的标配，Sigmaintell 预计，2023 年出货量将突破 4 亿颗。

智能手机摄像系统的升级是各大厂家聚焦的重点，潜望式变焦摄像头有望成

为摄像体验升级的关键，将为产业链上游光学元器件供应商带来新的业务增

长点。公司投入主要资源全力推进微型光学棱镜模块战略项目，攻克各种技

术难关，成功进入大客户供应链。棱镜模块作为潜望式变焦摄像头的主要模

块，公司在棱镜模块的布局有望成为消费电子业务营收的新增长点。 

 

维持 “买入”评级：公司专业从事光学影像、薄膜光学面板、汽车电子（AR+）、

反光材料等领域相关产品的研发、生产和销售，主要产品包括精密薄膜光学

元器件、薄膜光学面板、半导体光学元组件、汽车抬头显示器、新型显示组

件、反光材料等，并广泛应用于智能手机、数码相机、平板电脑、可穿戴设

备、笔记本电脑、安防监控、汽车电子、防护用品等下游终端产品。受益于

汽车智能化的发展浪潮，以及潜望式变焦摄像头出货量的提升，公司营收有

望持续增长。预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 7.20 亿元、8.84 亿

元、11.01 亿元，EPS 分别为 0.52 元、0.64 元、0.79 元，对应 PE 分别为 27X、

22X、17X。 

 

风险提示：宏观经济波动风险、下游需求不及预期、技术开发和迭代升级风

险、市场竞争加剧。 
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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 6329 6700 9246  营业收入 3809 4376 5865 7189 8833 

现金 3203 2530 3392 4157 5108  营业成本 2903 3199 4314 5145 6234 

应收票据及应收账款 819 800 1576 1204 2291  营业税金及附加 34 34 46 59 73 

其他应收款 48 28 74 51 103  销售费用 48 51 75 89 109 

预付账款 59 23 87 48 117  管理费用 235 358 430 524 640 

存货 550 700 986 1025 1412  研发费用 244 333 378 484 601 

其他流动资产 182 214 214 214 214  财务费用 -26 -123 -15 50 101 

非流动资产 4974 5982 7123 8006 9079  资产和信用减值损失 -22 -37 -10 -14 -12 

长期投资 660 704 820 932 1039  其他收益 75 79 64 72 72 

固定资产 3058 3447 4415 5165 6075  公允价值变动收益 14 -1 5 6 6 

无形资产 269 305 305 308 305  投资净收益 61 54 108 79 76 

其他非流动资产 986 1527 1583 1601 1659  资产处置收益 -1 1 9 11 5 

资产总计 9835 10279 13452 14707 18325  营业利润 499 618 813 993 1222 

流动负债 1258 1570 4172 4735 7488  营业外收入 2 2 2 2 2 

短期借款 82 127 2106 2653 4588  营业外支出 4 4 10 10 7 

应付票据及应付账款 1054 1290 1891 1890 2699  利润总额 497 615 806 986 1218 

其他流动负债 122 153 174 192 201  所得税 35 20 62 69 77 

非流动负债 180 191 298 316 309  净利润 461 595 744 917 1141 

长期借款 0 0 107 124 118  少数股东损益 19 19 24 33 40 

其他非流动负债 180 191 191 191 191  归属母公司净利润 442 576 720 884 1101 

负债合计 1438 1762 4470 5051 7797  EBITDA 765 903 1179 1530 1937 

少数股东权益 336 370 394 427 467  EPS（元/股） 0.32 0.41 0.52 0.64 0.79 

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 3184 3612 4148  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 8061 8147 8589 9229 10061  成长能力      

负债和股东权益 9835 10279 13452 14707 18325  营业收入（%） 18.2 14.9 34.0 22.6 22.9 

       营业利润（%） -5.7 23.9 31.7 22.1 23.1 

       归属母公司净利润（%） -0.3 30.3 25.0 22.8 24.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 23.8 26.9 26.4 28.4 29.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.1 13.6 12.7 12.8 12.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 5.5 7.0 8.3 9.5 10.8 

经营活动现金流 709 842 426 1778 1005  ROIC（%） 5.1 6.3 6.7 7.9 8.2 

净利润 461 595 744 917 1141  偿债能力      

折旧摊销 316 360 390 507 633  资产负债率（%） 14.6 17.1 33.2 34.3 42.6 

财务费用 -26 -123 -15 50 101  净负债比率（%） -36.4 -27.5 -12.2 -13.3 -2.9 

投资损失 -61 -54 -108 -79 -76  流动比率 3.9 2.7 1.5 1.4 1.2 

营运资金变动 -33 -128 -580 386 -796  速动比率 3.3 2.2 1.2 1.2 1.0 

其他经营现金流 52 191 -5 -3 1  营运能力      

投资活动现金流 -2104 -716 -1409 -1294 -1619  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 904 983 1415 1278 1599  应收账款周转率 4.5 5.4 5.0 5.2 5.1 

长期投资 -26 -16 -115 -113 -107  应付账款周转率 3.4 3.5 3.4 3.5 3.4 

其他投资现金流 -1174 282 122 96 87  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1866 -483 -135 -265 -369  每股收益（最新摊薄） 0.32 0.41 0.52 0.64 0.79 

短期借款 -138 45 1979 547 1934  每股经营现金流（最新摊薄） 0.51 0.61 0.31 1.28 0.72 

长期借款 0 0 107 18 -7  每股净资产（最新摊薄） 5.80 5.86 6.18 6.64 7.23 

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 43.4 33.3 26.7 21.7 17.4 

其他筹资现金流 -230 -532 -2221 -830 -2297  P/B 2.4 2.4 2.2 2.1 1.9 

现金净增加额 475 -317 -1117 219 -984  EV/EBITDA 21.5 19.1 15.7 12.0 10.0  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 17 日收盘价 
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