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投资收益下滑拖累归母净利润下滑，公司

业务经营总体保持稳定 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。水晶光电发布 2020 年第三季度报告。2020 年前三季度，公司实现营

收 22.59 亿元，同比增长 9.38%；实现归母净利润 3.13 亿元，同比下降

-13.08%。2020 年第三季度，公司实现营收 8.93 亿元，同比下降-2.77%；

实现归母净利润 1.32 亿元，同比下降-33.57%。 

 净利润下降主要由投资收益下滑所致。2020 年第三季度，公司销售毛利率为

29.03%，环比增长 4.01 个百分点，同比微降 1.19 个百分点。2020 年前三

季度，公司销售、管理、研发和财务费用合计占总营收比重为 3.16%，与 2019

年的占比 2.72%相比保持稳定。2020 年前三季度，公司投资收益为 5795.06

万元，与 2019 年公司投资收益 1.42 亿元，同比下降-59.10%。我们认为投

资收益下滑是公司归母净利润下滑的主要原因。 

 经营稳健，积极拓展新领域。2020 年，随着全球芯片市场供应关系受到非经

济因素影响，全球智能手机产业链布局面临调整的可能。公司高度关注并积

极应对手机终端市场可能出现的变化，持续深挖北美大客户和国内外安卓客

户的需求，抢夺市场，提升份额。公司坚定围绕“5+3”战略布局，稳步推进

事业群建设并取得初步成效。光学成像元器件、生物识别、薄膜光学面板事

业群均已为海外知名终端的新产品提供稳定的批量出货，棱镜、薄膜光学面

板等新业务开始稳定量产，提升毛利率水平。 

 拟非公开发行募资，加码光学赛道。根据发展需要，公司拟向不超过十名的

特定对象非公开发行 A 股股票，募集资金总额将不超过 22.50 亿元，用于投

资智能终端用光学组件技改项目、移动物联智能终端精密薄膜光学面板项目

和补充流动资金。 

 拟分拆子公司夜视丽单独上市。为实现不同业务模块的均衡发展，推动公司

在反光材料行业内的技术创新、产业拓展，更好地服务科技创新和经济高质

量发展，发挥资本市场优化资源配臵，结合公司总体战略布局与夜视丽业务

发展需要，公司董事会授权公司管理层启动分拆夜视丽上市的前期筹备工作。 

 盈利预测和投资建议。我们预计水晶光电 2020 年至 2022 年 EPS 分别为

0.50、0.66、0.71 元。结合可比公司估值情况，给予水晶光电 2020 年 38-40

倍 PE 估值，对应合理价值区间为 19.00-20.00 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。公司新产品表现不及预期的风险；AR/VR 商业化进程不及预期的

风险；全球宏观经济下行为消费电子产业带来的风险；同业竞争加剧的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2326 3000 3893 5041 6329 

(+/-)YoY(%) 8.4% 29.0% 29.8% 29.5% 25.6% 

净利润(百万元) 468 491 610 803 867 

(+/-)YoY(%) 31.6% 4.8% 24.2% 31.7% 8.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.38 0.40 0.50 0.66 0.71 

毛利率(%) 27.8% 27.8% 28.9% 29.1% 29.2% 

净资产收益率(%) 12.1% 10.7% 11.2% 12.5% 11.5% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比上市公司估值表（2020 年预测 PE） 

上市公司 证券代码 最新收盘价（元） 2020 年市盈率（倍） 

汇顶科技 603160.SH 169.70  38  

五方光电 002962.SZ 21.39  -- 

立讯精密 002475.SZ 57.68  59  

歌尔股份 002241.SZ 42.55  58  

平均   52 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

备注：按 2020 年 10 月 21 日收盘价计算（以上均来自万得一致预测），缺少五方光电 2020 年市盈率 

表 2 公司主营产品收入预测（百万元）    

项   目 2019 2020E 2021E 2022E 

总收入 2999.84 3892.77 5040.54 6328.69 

总成本 2165.53 2768.99 3576.18 4483.36 

总毛利 834.30 1123.79 1464.36 1845.33 

总毛利率(%) 27.81% 28.87% 29.05% 29.16% 

成像光学     
收入 2005.37 2406.45 3008.06 3760.07 

成本 1469.74 1756.70 2195.88 2744.85 

毛利 535.63 649.74 812.18 1015.22 

毛利率(%) 26.71% 27.00% 27.00% 27.00% 

生物识别     
收入 366.72 550.07 770.10 1001.13 

成本 183.62 275.04 385.05 500.57 

毛利 183.09 275.04 385.05 500.57 

毛利率(%) 49.93% 50.00% 50.00% 50.00% 

精密光电薄膜元器件     
收入 304.14 608.27 912.41 1186.13 

成本 240.05 480.53 720.80 937.04 

毛利 64.09 127.74 191.61 249.09 

毛利率(%) 21.07% 21.00% 21.00% 21.00% 

反光材料     
收入 173.49 173.49 182.16 191.27 

成本 110.55 111.03 116.58 122.41 

毛利 62.94 62.45 65.58 68.86 

毛利率(%) 36.28% 36.00% 36.00% 36.00% 

蓝宝石 LED 衬底     
收入 107.53 107.53 112.91 124.20 

成本 123.85 104.31 109.52 120.47 

毛利 -16.32 3.23 3.39 3.73 

毛利率(%) 0.00% 3.00% 3.00% 3.00% 

新型平板显示     
收入 27.67 29.05 33.41 40.09 

成本 25.02 26.15 30.07 36.08 

毛利 2.65 2.91 3.34 4.01 

毛利率(%) 9.56% 10.00% 10.00% 10.00% 

资料来源：公司 2019 年报，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 3000 3893 5041 6329 

每股收益 0.40 0.50 0.66 0.71  营业成本 2166 2769 3576 4483 

每股净资产 3.78 4.47 5.29 6.18  毛利率% 27.8% 28.9% 29.1% 29.2% 

每股经营现金流 0.47 0.34 0.48 0.64  营业税金及附加 19 25 32 40 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 44 58 76 95 

P/E 34.71 27.96 21.23 19.66  营业费用率% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 

P/B 3.71 3.13 2.65 2.27  管理费用 225 292 373 462 

P/S 5.39 4.38 3.38 2.69  管理费用率% 7.5% 7.5% 7.4% 7.3% 

EV/EBITDA 30.46 21.86 18.30 14.33  EBIT 387 543 715 913 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 40 23 21 18 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.3% 0.6% 0.4% 0.3% 

毛利率 27.8% 28.9% 29.1% 29.2%  资产减值损失 -22 -29 -32 -36 

净利润率 16.4% 15.7% 15.9% 13.7%  投资收益 222 169 202 63 

净资产收益率 10.7% 11.2% 12.5% 11.5%  营业利润 566 700 916 988 

资产回报率 7.7% 8.2% 9.2% 8.5%  营业外收支 -8 -2 2 3 

投资回报率 6.3% 7.6% 8.6% 9.6%  利润总额 558 698 918 991 

盈利增长（%）      EBITDA 597 701 819 1017 

营业收入增长率 29.0% 29.8% 29.5% 25.6%  所得税 59 77 99 107 

EBIT 增长率 39.8% 40.4% 31.6% 27.7%  有效所得税率% 10.6% 11.0% 10.8% 10.9% 

净利润增长率 4.8% 24.2% 31.7% 8.0%  少数股东损益 8 12 15 16 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 491 610 803 867 

资产负债率 24.7% 24.0% 23.7% 23.6%       

流动比率 3.44 3.15 3.09 3.01       

速动比率 2.93 2.64 2.57 2.50  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 1.47 1.16 1.18 1.18  货币资金 1173 1170 1520 1925 

经营效率指标      应收账款及应收票据 759 1081 1380 1719 

应收帐款周转天数 90.28 88.85 88.97 89.15  存货 385 489 634 794 

存货周转天数 64.90 64.40 64.76 64.66  其它流动资产 434 449 457 468 

总资产周转率 0.47 0.52 0.58 0.62  流动资产合计 2751 3189 3991 4907 

固定资产周转率 1.39 1.47 1.66 1.83  长期股权投资 538 538 538 538 

      固定资产 2154 2640 3036 3458 

      在建工程 472 574 649 724 

      无形资产 278 319 339 363 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 3641 4270 4761 5283 

净利润 491 610 803 867  资产总计 6391 7458 8752 10189 

少数股东损益 8 12 15 16  短期借款 9 11 11 12 

非现金支出 248 187 136 140  应付票据及应付账款 678 817 1059 1339 

非经营收益 -142 -131 -167 -29  预收账款 7 7 10 12 

营运资金变动 -28 -259 -203 -212  其它流动负债 106 176 213 266 

经营活动现金流 577 418 584 783  流动负债合计 800 1012 1292 1629 

资产 -847 -618 -400 -408  长期借款 0 0 0 0 

投资 143 0 0 0  其它长期负债 778 778 778 778 

其他 69 169 202 63  非流动负债合计 778 778 778 778 

投资活动现金流 -635 -449 -199 -344  负债总计 1578 1789 2070 2407 

债权募资 100 2 0 2  实收资本 1156 1218 1218 1218 

股权募资 137 62 0 0  普通股股东权益 4598 5442 6440 7524 

其他 -375 -35 -35 -35  少数股东权益 215 227 242 258 

融资活动现金流 -138 29 -35 -33  负债和所有者权益合计 6391 7458 8752 10189 

现金净流量 -203 -3 350 405       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 21 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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投资评级说明 
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以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市
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普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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