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目前股价 23.5 

总市值（亿元） 153.91 

流通市值（亿元） 143.38 

总股本（万股） 65,492 

流通股本（万股） 61,013 

12 个月最高/最低 30.32/16.82 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,550.6  2,038.3  2,649.1  

(+/-%) 31.23% 31.45% 29.97% 

净利润 149.17  211.29  258.60  

(+/-%) 41.65% 22.39% 29.75% 

摊薄 EPS 0.32  0.40  0.51  

PE 73.40  59.97  46.22  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

持股Lumus 公司，AR 领域布局更进

一步 
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公司是光学细分领域龙头企业，经过多年深耕，已经形成以薄膜光学产品、

蓝宝石和反光材料为核心技术的知名光学元器件企业，目前已成为索尼、三

星、柯达等多家国际知名企业或行业龙头企业的主要供应商。同时，公司以

传统优势业务为立足点，积极布局 VR/AR 等智能显示领域。考虑到未来虚

拟现实与增强现实领域的快速发展，以及公司在微投影技术方面的领先优

势，我们看好公司在智能显示领域的长期发展，未来业绩有望快速增长。维

持我们之前对公司 2016-2018 年 EPS 预测 0.32 元、0.40 元、0.51 元不变，

对应 PE 分别为 73X、60X，46X，继续维持推荐评级。 

 

 事件：公司 11 月 15 日晚发布公告称，公司拟以自有资金 220 万美元受

让以色列 Lumus 有限公司（以下简称“Lumus”）自然人股东 Yaakov 

Amitai 先生持有的 Lumus 普通股 100,000 股，以自有资金 500 万美元认

购 Lumus 新发行的 C 类优先股 93,353 股，同时拟将公司全资子公司水

晶光电科技（香港）有限公司持有的 Lumus 无担保可转债 300 万美元

转为 C 类优先股 67,362 股的股权。 

 入股 Lumus 公司，AR 领域布局更进一步：Lumus 公司成立于 2000 年，

是位于以色列的一家穿透式智能眼镜供应商，是全球最强AR公司之一！

该公司的优势是 LOE 光导光学元件，这项专利可以应用在智能眼镜、

增强现实和混合现实领域中。具体是通过特殊镜头的微型投影仪投射图

像，并且通过计算机将图像进行透明化处理。Lumus 公司曾在 2013 年

底发布基于安卓系统的 Lumus DK40 智能眼镜，性能堪比 Google 眼镜；

在今年 6 月推出最新的 AR 眼镜产品 DK 50，采用高通晓龙处理器，运

行安卓系统，支持任何一款安卓手机成为它的遥控器，集合了最尖端光

学显示技术和 AR 追踪技术，可以根据实际情况的变化使用 AR 眼镜实

时扫描、追踪周边环境。公司自 08 年即开始研发微投技术，技术研发

经验雄厚；公司拥有 DLP 和 LCOS 技术，能够实现多种 AR 解决方

案。公司长期以来与 Lumus 公司在 AR 领域保持紧密的业务合作，此次

与 Lumus 开展战略股权认购协议，有助于公司智能眼镜业务由零配件

供应商向解决方案供应商跨越式转型；同时，本次投资有助于公司与

Lumus 之间形成更加紧密的合作关系，借助于 Lumus 在穿透式视频眼

镜方面领先的设计能力及欧美客户资源，加快公司在虚拟显示领域的发

展。 
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 风险提示：传统业务收入下滑，新业务拓展不及预期。。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 977.22  1,181.56  1,550.56  2,038.26  2,649.13   成长性 

  

   

营业成本 654.65  839.53  1,061.36  1,415.57  1,839.82   营业收入增长 56.01% 20.91% 31.23% 31.45% 29.97% 

销售费用 16.80  21.83  28.65 37.66 48.95  营业成本增长 65.00% 28.24% 26.42% 33.37% 29.97% 

管理费用 116.47  155.46  199.94 262.83 341.60  营业利润增长 35.62% -13.11% 61.10% 23.08% 30.49% 

财务费用 3.51 -0.85 -4.14 -3.47 -4.46  利润总额增长 32.50% -4.05% 44.69% 22.39% 29.75% 

投资净收益 0.00  -0.21  18.49  0.00  0.00   净利润增长 34.48% -2.61% 41.65% 22.39% 29.75% 

营业利润 130.86  174.66  168.18  246.34  303.19   盈利能力      

营业外收支 7.16  8.23  7.30  7.56  7.56   毛利率 33.01% 28.95% 31.55% 30.55% 30.55% 

利润总额 182.89  175.48  253.90  310.75  403.21   销售净利率 16.01% 12.90% 13.92% 12.96% 12.94% 

所得税 21.69  26.44  23.12  38.09  46.61   ROE 10.92% 5.56% 7.49% 8.66% 10.48% 

少数股东损益 1.92  3.43  3.19  4.52  5.53   ROIC 16.65% 9.62% 8.50% 9.55% 12.04% 

净利润 114.42  153.02  149.17  211.29  258.60   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 1.72% 1.85% 1.85% 1.85% 1.85% 

流动资产 591.45  1,565.29  1,618.71  2,032.35  2,355.81   管理费用/营业收入 11.92% 13.16% 12.89% 12.89% 12.89% 

货币资金 251.51  30.06  302.07  203.35  285.63   财务费用/营业收入 0.36% -0.07% -0.27% -0.17% -0.17% 

应收账款 277.25  382.24  353.73 617.54 663.82  投资收益/营业利润 0.00% -0.12% 10.99% 0.00% 0.00% 

应收票据 66.39  99.19  88.43 154.38 161.20  所得税/利润总额 11.86% 15.07% 9.11% 12.26% 11.56% 

存货 121.04  184.21  183.09  332.64  355.21   应收账款周转率 2.84  2.45  3.51  2.64  3.29  

非流动资产 1,155.94  1,424.57  1,392.69  1,402.20  1,209.15   存货周转率 3.55  4.59  3.19  3.99  3.41  

固定资产 626.99  664.35  743.75  732.12  756.39   流动资产周转率 1.65 0.75 0.96 1.00 1.12 

资产总计 1747.38  2989.86  3011.39  3434.55  3564.96   总资产周转率 0.56  0.40  0.51  0.59  0.74  

流动负债 198.63  275.83  156.80  407.92  315.11   偿债能力      

短期借款 40.00  0.00  0.00  0.00  0.00   资产负债率 18.23% 9.23% 5.21% 11.88% 8.84% 

应付款项 139.23  255.43  134.90 385.69 290.92  流动比率 297.76% 567.49% 1032.35% 498.22% 747.61% 

非流动负债 120.00  0.00  0.00  0.00  0.00   速动比率 201.85% 287.98% 445.27% 267.02% 390.06% 

长期借款 120.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股指标（元）      

负债合计 318.63  275.83  156.80  407.92  315.11   EPS 0.234  0.228  0.323  0.395  0.512  

股东权益 1428.75  2714.03  2854.59  3026.63  3249.85   每股净资产 2.139  4.099  4.307  4.561  4.891  

股本 383.71  436.61  436.61  436.61  436.61   每股经营现金流 0.234  0.314  0.153  0.540  0.253  

留存收益 570.77  662.40  798.44  964.94  1180.97   每股经营现金/EPS 1.00 1.38 0.47 1.37 0.49 

少数股东权益 27.99  29.66  34.18  39.71  46.89   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 1747.38  2989.86  3011.39  3434.55  3564.96   PE 101.35 103.96 73.40 59.97 46.22 

现金流量表     （百万）   PEG 2.94 -39.83 1.76 2.68 1.55 

经营活动现金流 153.41  205.94  100.42  353.46  165.50   PB 11.07  5.78  5.50  5.19  4.84  

其中营运资本减少        EV/EBITDA 50.66  55.57  40.96  33.07  25.37  

投资活动现金流 -489.00  -858.92  -129.57  -184.57  6.43   EV/SALES 9.47  8.51  6.56  4.95  3.79  

其中资本支出 287.14 271.79 136.00  191.00  0.00   EV/IC 5.90  4.18  3.84  3.68  3.45  

融资活动现金流 148.98  950.90  -69.57  -86.60  -112.41   ROIC/WACC 16.65% 9.62% 8.50% 9.55% 12.04% 

净现金总变化 -186.61  297.91  -98.72  82.28  59.52   REP      
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研究员介绍及承诺   
赵 成：电子行业首席分析师，西南财经产经硕士，2005-2008 年任职于华为技术光通信产品线、2008-2016 年先后在浦银安盛、泽熙投资、方正证

券、莫尼塔（上海）等机构从事 TMT 行业研究，先后获得“2015 年汤森路透 Starmine 杯大陆及香港计算机软件及服务行业最佳选股能力第一名”、

“2016 年汤森路透亚太地区计算机软件及服务行业最佳选股能力第一名”，研究风格具前瞻性、开创性和实战性特点，2016 年加入长城证券金融研

究所。 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 
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本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。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。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  
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