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大族激光： 多业务开花，经营情况全

面向好 
买入（首次） 
事件：我们对大族激光进行了持续的跟踪。 

 多业务全面开花，经营情况明显向好 

回顾 2016 年，公司实现收入 69.52 亿元，同比增长 24.43%；实

现净利润 7.65 亿元，同比增长 2.5%。受益于 IT 行业、动力电池、

PCB 等行业对激光需求量快速增长，公司产品订单快速增长，规模

有所扩大。与此同时，公司积极加强核心部件研发，管理费用增加

较大，也为今后的业务开展打下了坚实基础。 

展望 2017 年及未来，消费电子、脆性材料（OLED、3D 玻璃等）、

动力电池、大功率设备等多个领域对激光技术应用需求旺盛，公司

也将多业务开花，经营情况全面向好。 

分业务来看：1）消费电子：今年新一代 iPhone 创新变化大，手

机内部焊接点大幅增加，主要采用激光方式焊接，对激光焊接设备

需求大幅增加。2）OLED 和 3D 玻璃：公司定位为柔性 OLED 加工

设备和 3D 玻璃盖板加工设备，已经推出系列产品，并得到了韩系

面板企业的认可，并已开始装备到国产面板企业的生产线中。3）

动力电池：公司在动力电池激光焊接系统具备从电芯到 PACK 端全

面的高度自动化焊接能力。激光焊接具有焊材损耗小、被焊接工件

变形小、设备性能稳定、一致性好等优势，对对动力电池安全性至

关重要。今明两年，新能源车销量持续火爆，动力电池厂商集中度

提升，有利于大族激光这类设备龙头公司。4）大功率设备：已切

入知名工程机械、汽车等客户，激光加工逐渐普及，该领域维持较

好的增长。 

此外，大族在深圳宝安区的大族集团全球激光智能制造产业基

地已经奠基，计划到 2020 年初步建成新型激光产业园，达成年收

入 200 亿元，推动激光产业进步。 

 高技术，高壁垒，激光技术应用领袖 

大族激光是真正意义上掌握了激光核心技术的企业。激光技术

的核心在于的激光器（激光器占激光设备成本的 40%），特种光纤

又是激光器关键零部件。大族收购 Coractive 的 80%股权，快速攻

克特种光纤难点。目前，公司已经实现了小功率激光器的产业化，

其性能指标已经超过 IPG 产品大功率激光器也逐步攻克，随着激光

器自供的比例提升，将降低公司产品的生产成本，进一步强化了大

族在激光产业的领先地位。 

从特种光纤，到激光器，再到激光加工设备，大族已经打通了

激光技术产业链，是国内真正意义上的激光技术垂直一体化厂商。

公司持续深耕激光技术产业，苦练内功，筑高壁垒，为多个行业应

用提供智能制造解决方案，已经在消费电子、脆性材料（OLED、

3D 玻璃等）、动力电池、大功率设备等各领域全面开花。 

 盈利预测及投资建议 

我们看好大族激光向上攻克激光器，筑高壁垒；向下拓展智能

制造解决方案，扩大规模。2017 年公司经营面已经全面向好，我们

预计 2016/2017/2018 年 EPS 为 0.72/0.96/1.20 元，首次给予买入评

级。 

 风险提示 

新项目推进不及预期。 
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市场数据 

收盘价（元）                    26.96 

一年最低价/最高价        17.78/26.52 

市净率（倍）                    5.09 

流通 A股市值（亿元）            267 

 

基础数据 
每股净资资产（元）              4.89 

资本负债率（%）                 43.44 

总股本（百万股）                  1066 

流通 A股（百万股）                990 
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图表 1：大族激光三大财务预测表 

单位:百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 估值指标汇总 2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入 5587.34 6952.33 8690.42 10689.21 收益率

    增长率(%) 0.39% 24.43% 25.00% 23.00%         毛利率 37.85% 39.75% 40.00% 40.00%

归属母公司股东净利润 746.95 765.50 1024.69 1283.34         三费/销售收入 25.60% 25.85% 25.19% 24.94%

    增长率(%) 5.57% 2.48% 33.86% 25.24%         EBIT/销售收入 15.59% 13.36% 14.12% 14.25%

每股收益(EPS) 0.700 0.718 0.961 1.203         EBITDA/销售收入 18.16% 18.16% 17.96% 16.97%

每股股利(DPS) 0.198 0.230 0.308 0.386         销售净利率 13.36% 11.00% 11.78% 12.00%

销售毛利率 37.85% 39.75% 40.00% 40.00% 资产获利率

销售净利率 13.36% 11.00% 11.78% 12.00%         ROE 15.76% 14.55% 17.20% 18.79%

净资产收益率(ROE) 15.76% 14.55% 17.20% 18.79%         ROA 12.82% 12.11% 14.65% 15.79%

投入资本回报率(ROIC) 12.65% 15.41% 17.77% 21.18%         ROIC 12.65% 15.41% 17.77% 21.18%

市盈率(P/E) 35.92 35.05 26.18 20.91 增长率

市净率(P/B) 5.66 5.10 4.50 3.93         销售收入增长率 0.39% 24.43% 25.00% 23.00%

利润表 2015A 2016E 2017E 2018E         EBIT 增长率 -4.01% 6.61% 32.15% 24.16%

        营业收入 5587.34 6952.33 8690.42 10689.21         EBITDA 增长率 -3.44% 24.37% 23.65% 16.21%

  减: 营业成本 3472.39 4188.78 5214.25 6413.53         净利润增长率 4.14% 2.48% 33.86% 25.24%

        营业税金及附加 52.21 64.96 81.20 99.88         总资产增长率 4.55% 12.92% 9.21% 15.17%

        营业费用 608.06 750.16 928.14 1138.40         股东权益增长率 14.92% 10.97% 13.24% 14.64%

        管理费用 833.95 1008.09 1225.35 1496.49     经营营运资本增长率 10.97% 41.29% 15.72% 31.35%

        财务费用 -11.61 39.24 35.68 31.05 资本结构

        资产减值损失 57.15 0.00 0.00 0.00         资产负债率 27.57% 29.08% 26.76% 27.39%

  加: 投资收益 39.23 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 75.52% 76.58% 73.06% 74.30%

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00         带息债务/总负债 24.73% 29.00% 10.97% 14.18%

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00         流动比率 2.56 2.71 3.23 3.35

        营业利润 614.42 901.11 1205.81 1509.86         速动比率 1.44 1.60 1.85 1.97

  加: 其他非经营损益 229.36 -1.22 -1.22 -1.22         股利支付率 28.27% 32.06% 32.06% 32.06%

        利润总额 843.79 899.89 1204.58 1508.64         收益留存率 71.73% 67.94% 67.94% 67.94%

  减: 所得税 97.42 134.98 180.69 226.30 资产管理效率

        净利润 746.37 764.91 1023.90 1282.35         总资产周转率 0.82 0.91 1.04 1.11

  减: 少数股东损益 -0.58 -0.60 -0.80 -1.00         固定资产周转率 4.28 5.01 7.45 11.31

        归属母公司股东净利润746.95 765.50 1024.69 1283.34         应收账款周转率 2.85 2.51 2.76 2.59

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E         存货周转率 2.05 2.00 1.99 2.02

        货币资金 96.74 69.52 135.08 106.89 业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E

        应收和预付款项 2151.78 2996.95 3438.14 4477.03         EBIT 871.03 928.59 1227.10 1523.50

        存货 1696.54 2090.05 2623.55 3174.18         EBITDA 1014.90 1262.21 1560.71 1813.67

        其他流动资产 50.97 50.97 50.97 50.97         NOPLAT 574.57 790.34 1044.07 1296.02

        长期股权投资 319.33 319.33 319.33 319.33         净利润 746.95 765.50 1024.69 1283.34

        投资性房地产 292.14 258.43 224.73 191.02         EPS 0.700 0.718 0.961 1.203

        固定资产和在建工程1608.65 1387.60 1166.54 945.49         BPS 4.445 4.933 5.586 6.403

        无形资产和开发支出284.84 249.43 214.03 178.62         PE 35.92 35.05 26.18 20.91

        其他非流动资产 291.29 247.84 204.39 204.39         PB 5.66 5.10 4.50 3.93

        资产总计 6792.29 7670.13 8376.77 9647.92         PS 4.80 3.86 3.09 2.51

        短期借款 217.02 400.89 0.00 128.63         PCF 53.66 418.82 32.78 99.19

        应付和预收款项 1262.98 1437.46 1849.57 2121.15         EV/EBIT 31.16 29.47 21.94 17.79

        长期借款 245.99 245.99 245.99 245.99         EV/EBITDA 26.75 21.68 17.25 14.94

        其他负债 146.38 146.38 146.38 146.38         EV/NOPLAT 47.24 34.63 25.78 20.91

        负债合计 1872.37 2230.71 2241.94 2642.15         EV/IC 5.29 4.66 4.40 3.78

        股本 1063.43 1063.43 1063.43 1063.43         ROIC-WACC 12.65% 14.91% 17.17% 20.94%

        资本公积 775.40 775.40 775.40 775.40         股息率 0.008 0.009 0.012 0.015

        留存收益 2901.27 3421.38 4117.58 4989.52 现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E

        归属母公司股东权益4740.11 5260.21 5956.41 6828.35         经营性现金净流量 499.95 64.06 818.48 270.49

        少数股东权益 171.82 171.23 170.43 169.43         投资性现金净流量 -178.21 -1.04 -1.04 -1.04

        股东权益合计 4911.93 5431.44 6126.84 6997.78         筹资性现金净流量 -570.09 -90.24 -751.89 -297.64

        负债和股东权益合计6784.30 7662.15 8368.78 9639.94         现金流量净额 -235.51 -27.22 65.55 -28.19  

数据来源：wind,东吴证券研究所 
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