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水晶光电 
  
微棱镜、车载HUD动力强劲，元宇宙光学空间大 
  
水晶光电是国内领先的光学企业，业务聚焦于摄像头滤光片、薄膜光学面
板、汽车电子、反光材料等。经过二十多年发展，目前公司中期有微棱镜、
HUD 业务提供明确成长动力，长期在 AR 光波导赛道具备卡位优势，具备
较好投资价值。首次覆盖，给予买入评级。 

支撑评级的要点 

 微棱镜业务 2023 年首次放量，将持续受益潜望式摄像头搭载率提升。潜望式
摄像头具有高光学变焦+轻薄的优势，构筑智能手机差异化竞争力，微棱镜是
潜望式摄像头的核心元器件。2023 年 9 月，苹果 iPhone 15 系列首次搭载潜望
式摄像头，通过四重反射微棱镜，缩小了镜头模组的厚度和体积，有望带动潜
望式摄像头新一轮潮流。微棱镜加工难度大，对供应商要求较高。公司是大客
户潜望式微棱镜主要供应商，也是安卓系微棱镜供应商，未来潜望式摄像头搭
载率有望持续提升，公司较为受益。 

 AR-HUD 量产龙头，具备技术优势，有望随渗透率提升快速成长。AR-
HUD 产品具有驾驶体验好、与智能驾驶有效结合等特性，是车企差异化的
重要保障。国内乘用车 HUD 渗透率快速提升，2023 为 9.8%，2025 年有望
突破 30%，其中 AR-HUD 潜力更大。公司具备光学设计优势，产品竞争力
强。根据高工智能汽车，公司 2023 年国内 AR-HUD 出货量第一，在红旗
EHS9、长安深蓝 SL03、S7 等车型均有成功量产经验，并是首家拓展海外车
企的本土 HUD Tier 1 厂商。我们认为公司汽车业务已度过消费电子企业上
车最艰难的时刻，未来有望随行业快速成长。 

 AR 光波导有望成为公司跨越式发展的新阵地，具备卡位优势。AR 眼镜有望
对标智能手机成为下一代计算平台，具备更大屏幕、第一视角、解放双手等独
特价值，远期市场空间较大。光波导是 AR 眼镜形态落地的关键零部件，但面
临技术还不够成熟的难点，多种技术路径均面临量产前的升级状态。公司在元
宇宙方向技术储备达十余年，在 Birdbath、衍射光波导、几何光波导等技术均
有布局；借助微棱镜项目的锻炼，公司在几何光波导卡位优势明显，有望助力
公司成为元宇宙时代核心供应商。 

 传统业务基石稳固，预计增长稳定。滤光片：公司是全球手机滤光片龙头，市
场空间/竞争相对稳固，产品将迎来向吸收反射式滤光片的升级，该业务公司收
入有望得到稳步成长。薄膜光学面板：大客户带动该业务营收和毛利率快速提
升，未来仍保持合理增长。反光材料：子公司夜视丽已突破微棱镜类高端反光
材料的业务壁垒，我们预计可受益国产替代稳定成长。 

估值 

 我们预计公司 2023-2025 年实现每股收益 0.43 元/0.58 元/0.72 元，对应市盈
率 28.9倍/21.5 倍/17.4 倍。首次覆盖，给予买入评级。 

评级面临的主要风险 

 宏观经济波动风险、大客户依赖风险、组织能力不匹配战略转型风险、汇率
风险、AR眼镜落地时间低于预期风险。  

  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 3,809 4,376 5,396 6,856 8,015 

增长率(%) 18.2 14.9 23.3 27.0 16.9 

EBITDA(人民币 百万) 644 730 997 1,330 1,705 

归母净利润(人民币 百万) 442 576 600 805 997 

增长率(%) (0.3) 30.3 4.1 34.1 24.0 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.32 0.41 0.43 0.58 0.72 

市盈率(倍) 39.2 30.0 28.9 21.5 17.4 

市净率(倍) 2.1 2.1 2.0 2.0 1.8 

EV/EBITDA(倍) 31.3 17.4 14.0 10.4 8.0 

每股股息 (人民币) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 

股息率(%) 1.2 1.7 1.7 2.2 2.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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1.经营稳健的光学龙头，迈入发展新阶段 

1.1 国内光学龙头企业，五大类业务构筑光学产业布局 

公司成立于 2002 年，专注于光学影像、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，是国内光学龙头企业。公司起家于光学镀膜和光学冷加工技术研发，深

耕光学行业二十余载，现致力于从核心元器件到模组及解决方案的一站式专业服务。目前在消费电

子、车载光电、元宇宙光学三大赛道拥有综合竞争优势，产品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，公司与国内

外终端客户建立了长期合作关系。 

公司发展历程分为四个阶段： 

1）生存期（2002-2006 年）：从 2002 年公司成立到 2006 年公司完成股份制改革，用短短数年时间，

公司布局范围从华南市场推广到日本市场，主要产品从应用于安防监控的光学低通滤波器（OLPF）

到应用于手机摄像头的红外截止滤光片，公司完成了生存期的蜕变。 

2）成长期（2007-2014 年）：2008 年公司成功在深交所上市，进入快速发展车道。2010 年公司投

资建设高亮度 LED 用蓝宝石衬底项目，2014 年收购反光材料龙头企业夜视丽成功进入反光材料行

业，并且收购日本光驰 20.38%股权精进镀膜工艺。 

3）发展期（2015-2018 年）：2015 年，公司推行阿米巴经营管理方法，并通过对外合作拓展业务

方向，2016 年公司与全球光波导领导厂商 LUMUS 达成战略合作，2018 年与德国肖特成立控股子

公司浙江晶特。到 2018 年底，水晶光电的产品技术已经拓展到 3D 成像、生物识别、AR 虚拟现实、

反光材料等领域。 

4）新曲线（2019-至今）：启动第二次发展曲线并确立“5+3”战略规划。 

 

图表 1. 公司发展历史沿革 

 

资料来源：公司官网，公司公告，中银证券 

 

2019 年至今公司确立“5+3”战略布局，即构建光学元器件、薄膜光学面板、半导体光学、汽车电

子（AR+）、反光材料五大业务板块和大中华区、欧美区、泛亚太区三大市场板块。2022 年五大业

务板块收入占比分别为 46.16%/35.88%/6.59%/4.31%/6.30%。 
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图表 2. 2022 年五大业务板块营收占比 

 
资料来源：公司 2022 年报，中银证券 

 

五大业务板块： 

1）光学元器件：主要包括手机摄像头用红外截止滤光片、潜望式摄像头用微棱镜、相机用低通滤

波器等。光学元器件发挥“压舱石”作用，2022 年营收 20.20 亿元，新产品吸收反射复合型滤光片

快速在智能手机中高端机型中推广应用，公司投入主要资源推进的微棱镜模块战略项目于 2023 年

落地，将提供未来增长动力。 

2）薄膜光学面板：主要产品包括摄像头盖板、指纹识别盖板、智能手表盖板等。该业务过去几年

业绩持续创新高，快速发展成为公司第二大主业，较好支撑公司业绩增长。随着黄金线建设拉开公

司智能制造序幕，产品线各工序将实现自动化流水线串连，该业务板块毛利率水平有望进一步提升。 

3）半导体光学：主要包括 3D 传感器窄带滤光片、DOE/Diffuser 等采用半导体微纳工艺制作的光学

元器件。随着公司不断探索 新型 DOE、超声波屏下指纹等新产品，并通过对晶圆加工技术、微纳

加工技术和光刻技术等的持续开发，有望加快半导体光学业务发展速度。 

4）汽车电子（AR+）：主要产品有 AR-HDU/W-HUD、车载激光雷达视窗片、反射/衍射光波导光学

模组、VR Pancake光学模组等。车载 AR-HUD 成功实现量产，VR Pancake 技术完成开发并实现光

学模组小批量试产，反射/衍射光波导光学模组正在积极研发过程中。汽车电子业务有望成为公司

二次成长新动能。 

5）反光材料：主要包括服装箱包类反光织物、车牌/交通类反光膜产品。子公司夜视丽为国产反光

材料龙头企业，积极推进新品落地与新市场开发。随着 2022 年全面搬迁至新厂区，正式迈入反光

材料滨海新时代。 

 

  

46.16%

35.88%

6.59%

4.31% 6.30% 0.75%

光学元器件 薄膜光学面板 半导体光学

汽车电子（AR+) 反光材料 其他业务收入
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图表 3. 公司五大业务板块及主要产品介绍 

业务板块 产品 介绍 

光学元器件 

红外截止滤光片及其

组立件 

英文简称为 IRCF，是一种允许可见光透过、截止或反射红外光的光学滤光片；IRCF

组立件是通过自动组立设备和技术，将滤光片与支架胶合在一起。产品应用于成像摄

像头（手机、相机、车载等场景） 

吸收反射复合型 

滤光片 

通过使用复合材料和新的镀膜设计，引入半导体光学工艺，提升产品光学、机械性

能，产品主要用于手机主摄像头，可极大改善特殊场景中红色花瓣鬼影及色差问题 

微型光学棱镜模块

（MPOA） 

通过光学级玻璃的超精密冷加工技术，加工出不同形状的光学棱镜器件，结合镀膜、

胶合和印刷等技术，产品具备将光路实现特定角度的折射或反射、分光或合光性能，

通常应用于手机潜望式摄像头等各类成像和光源模组 

光学低通滤波器及组

合片 

多片组合型滤光片，能有效滤除莫尔条纹，进行色差补正和更好的还原图像真实色

彩。产品应用于数码相机、摄像机、监控器等 

超低反射吸光膜 

由不同高低折射率的材料堆叠而成的膜系，通过干涉原理形成可见光波段的超低反

射，加上基材本身具备不透光性，配合膜系的超低反射率使产品达到吸光效果，提升

成像质量 

薄膜光学面板业务 

摄像头盖板 

应用于手机/pad/无人机/相机等镜头保护盖板，通过光学镀膜，阻隔红外、紫外波段，

有效减少成像“鬼影”现象，使手机拍照色彩更加真实饱满，细节更加清晰，光学折

射率高（厚度更薄）；并且耐冲击和抗划伤 

指纹识别盖板 
产品应用于手机/PAD 等，作为 Touch ID 可以实现解锁、支付等功能，指纹按键触感

舒适，具备防指纹、耐污损等用户体验 

智能手表盖板 

应用于传统手表、智能手表上，一类产品通过镀膜实现人体心跳、脉搏等参数传导，

实现人体健康监测功能；另一类产品通过镀膜减少玻璃反射，同样效果下降低显示亮

度，降低功耗，提升续航。同时两类产品都具有增强玻璃表面硬度，提升产品抗摩擦

等能力 

半导体光学业务 

接近光传感器滤光片

/3D窄带滤光片 

在玻璃表面镀制某波段带通光谱，实现特定波段光谱通过，其他波段截止要求。产品

应用于手机接近光传感器、投影仪自动对焦、多种方案的 3D摄像头发射及接收端模

组、TWS耳机 

ITO 图形化元器件 
在特定光学（或半导体）产品基片上镀制透明 ITO 薄膜，并利用半导体技术刻蚀成客

户要求的图形线路和电阻值，达到高透光率及导电功能 

DOE/Diffuser 

衍射光学元件（DOE）是基于光的衍射原理，采用半导体设备及工艺技术，在基片表

面制作不同的微纳形貌，使其达到将一束光变成光斑点阵的光器件；Diffuser 是入射

界面为特定设计的自由曲面，光出射后产生光强在特定 FOV内均匀调制的匀光器件 

屏下指纹镀膜 
在屏下指纹芯片上通过镀膜增加光学性能，其中屏下摄像头采用特殊的 IR 滤光片技

术。用于智能手机屏下摄像头 

汽车电子（AR+） 

AR-HDU/W-HUD 

AR-HUD/W-HUD 是汽车抬头显示器，利用 TFT、DLP 成像技术，将车速、导航等信

息投影在驾驶员前方，驾驶员可以拓展并增强自己对于驾驶环境的感知，消除视觉盲

区。AR-HUD 更好的结合了 ADAS 采集到的数据，进行场景融合，在我们看到的真实

世界中覆盖上数字图像，使得 HUD投射出来的信息与真实的驾驶环境融为一体 

车载激光雷达视窗片 
应用在车规级雷达产品上，极大提升近红外波段各角度透过率，具有保护激光雷达产

品同时提升激光雷达探测全方位精准度和识别清晰度 

AR Birdbath 光学模组 

利用光路的多次反射，最终将图像源投射到人眼视网膜上，人眼可观察到虚像。

Birdbath 类 AR 眼镜，其中一个应用可作为手机拓展屏，通过 AR 眼镜，观察到约 100

寸的大幅画面，获得更好的直观体验。也可以叠加现实场景，实现虚拟及现实世界的

融合 

AR 衍射/反射光波导光

学模组 

将文字，图像等信息，利用衍射/反射光波导技术，在人眼前形成虚拟图像，虚拟图像

与现实场景融合，给用户带来全新的体验 

该模组未来可通过 AR 眼镜广泛应用于娱乐、运动、工业等领域应用广泛，可用于信

息提示等场景 

VR Pancake 光学模组 

利用光的偏振特性，通过半透半反膜、反射偏振片等使光在光学模组中反射多次，达

到“折叠”光学路径的目的，从而大幅降低 VR 头显重量及尺寸，提升用户的佩戴 

体验 

反光材料业务 

反光织物 
主要产品包括 T/C 反光布、阻燃反光布、反光热帖等，应用于服装、鞋帽、箱包等 

领域 

反光膜（玻璃微珠

型、微棱镜型） 

主要产品包括工程级反光膜、高强级、超强级、微棱镜反光膜等，应用于汽车号牌、

道路路牌、交通标识、车身贴等领域 

资料来源：公司 2022 年报，中银证券 
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公司股权较为分散，推出七期股权激励计划，加强管理层利益绑定。 

截至 2024 年 2 月 5 日，公司实控人为星星集团叶仙玉先生。公司前十大股东共持有 25.98%的股份，

其中叶仙玉先生通过星星集团有限公司间接持股 7.57%，公司第一大股东星星集团及其一致行动人

杭州深改哲新企业管理合伙企业分别持有公司 8.9%和 5.28%股份，合计持股 14.18%。公司管理团

队对公司的战略方针、经营管理负责，控股股东通过董事会、股东大会对公司重大决策进行审议并

表决。为加强管理层利益与公司利益深度绑定，公司不断推出股权激励，已经推出了七期员工持股

计划。公司旗下拥有江西水晶、浙江晶景、江西晶创、新台佳、夜视丽、浙江晶途和浙江晶特等多

家子公司。 

 

图表 4. 2024 年 2 月 5 日水晶光电公司股权结构图 

 

资料来源：iFinD，公司公告，中银证券 

 

1.2 财务特征：经营稳健，重视研发，经营净现金流好；从轻资产转向重资产模式 

公司财务状况稳健，研发费用率持续提升 

公司营收规模稳步扩张，净利润略有波动，研发投入加大致 23 年前三季度净利润负增长。公司

2022 年营业收入为 43.76 亿元，同比增长 14.86%；归属于母公司净利润为 5.76 亿元，同比增长 

30.30%，利润增速显著高于收入增长，主要因薄膜光学面板业务营收及毛利率双提升所致。2023

年前三季度公司营业收入同比增长 10.87%至 35.49 亿元，归母净利润出现负增长，主因 2023 年上

半年消费电子行业需求疲弱以及公司为开发新品加大研发投入所导致。 

 

图表 5. 2017-2023Q3 营收及同比增速  图表 6. 2017-2023Q3 公司归母净利及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 
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近年薄膜光学面板业务成长较快，海外营收占比不断提高。在业务板块方面，五大产业群构建完成。

公司抓住薄膜光学面板发展的契机，通过深化与北美大客户合作、开拓智能家居/游戏办公等非手

机领域的应用、打造智能制造产线并加强研发落地等手段，推动该业务快速增长。截至 2023H1，

公司光学元器件、薄膜光学面板、半导体光学、汽车电子（AR+）以及反光材料营收占比分别为

43.49%/ 36.82% /3.32% /7.13% /7.32%。从区域来看，公司以全球化视野和格局推进研发创新，在全

球范围开展多方面的开放合作。自 2019 年提出“5+3”战略规划以来，海外营收占比 从最初的

49.19%逐渐提升至 2023 H1 的 75.62%，目前公司在美国、日本、新加坡、韩国等地均设立有子公

司，2021 年在越南建厂，进一步提高了海外研发与供货能力。 

 

图表 7. 2021-2023H1 营收占比（分业务）  图表 8. 2017-2023Q3 营收占比（分区域） 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

公司毛利率水平主要在 25%~30%之间波动，净利润率在 15%左右波动，整体较平稳。盈利能力因

业务结构变化整体略有波动，净利率趋势性下滑主因低利润率水平的薄膜光学面板营收占比提升。

2021 年毛利率下滑因为业务板块比重发生变化，毛利较高的反光材料业务占比下降、同时毛利较

低的薄膜光学面板占比上升，导致综合毛利率和净利率降至 23.81%和 12.11%。2022 年薄膜光学面

板客户结构优化叠加黄金线建设提升良率，公司盈利能力得到提升，毛利率和净利率分别提升 3.09

个百分点和 1.49 个百分点。2023 年汽车电子业务影响净利率水平，因 HUD 产能利用率尚未真正提

升、且 HUD 出现降价，导致汽车电子毛利率下降，带动整体净利率下降。预计未来随着新车型发

布，公司毛利率和净利率有望逐步上升。 

 

图表 9. 公司 2018-2021 年毛利率/净利率缓慢下滑，近三年逐渐平稳 

 

资料来源：iFinD，中银证券 
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公司费用率整体控制较好，研发费用显著提升。 

近年来，公司销售费用率维持较低水平，因大客户为主的 To B销售方式，销售费用率整体维持 2%

以下；管理费用率略微下降，从 2018 年的 8.15%下降至 2023 年前三季度的 7.14%，体现了公司在

经营效率、管理体系方面取得积极效果；其中 2022 年管理费用较高是由于股权激励成本摊销比上

年增加所致；财务费用率随汇兑损益波动，2022 年财务费用同比增长 377.30%，主要是本年为汇兑

收益，去年同期为汇兑损失所致。研发费用率稳定上升，2018-2023H1 研发费用率从 5.57%增至

11.69%，2023 H1 研发费用率大幅上升主要是由于微型棱镜模块项目的研发投入所致，随着下半年

微型棱镜模块顺利量产后，前三季度研发费用率收窄至 8%。未来公司的研发费用会更多地投入汽

车电子、AR/VR相关方向，研发费用率也会回归合理水平。 

 

图表 10. 2018-2023Q3 期间公司费用率情况  图表 11. 2018-2023H1 研发费用情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

商业特性及客户结构驱动，公司经营净现金流较好 

从现金流量角度看，2019 年以来，公司经营现金流净额持续超过公司归母净利润，显示公司良好

的现金创造能力。2022 年公司经营现金流净额与归母净利润比值达到 146%，虽然 2018-2022 年公

司的净利润水平在 5 亿元上下波动，但是经营现金流净额却出现趋势性上涨，从 2018 年 4.49 亿元

上升到 8.42 亿元，增幅为 87.5%。 

 

图表 12. 公司经营现金收回情况较好 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

从营运情况看，公司应付类款项的周转天数上升明显，应收款款项周转天数反而下降，显示公司良

好的内部运营管控能力。2019 年到 2023 年三季度，应收票据及应收账款从 7.59 亿元增长至 12.63

亿元，幅度为 66.40%；应付票据和应付账款从 6.78 亿元增长至 18.92 亿元，幅度为 179.06%。公司

应付款项增长幅度高于应收款项，说明公司对供应商占款能力强于被客户占款，运营资金压力小。 
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