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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 211  308  425  569  
（+/-） 4.2% 46.4% 38.0% 33.7% 
净利润 36  72  120  165  
（+/-） -332% 97% 69% 38% 
EPS(元) 0.12  0.16  0.28  0.38  
P/E 190  100  59  43  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究   

 

  

 需求增长拉动公司业绩爆发 

2016 年，全球激光器销售额达到 104 亿美元，同比增长约 7%，较上年提

升 3.37 个百分点；进而带动对产业链上游产品的需求大幅提升。公司作为

全球非线性光学晶体与激光晶体主要制造商，业绩大幅增长。2016 年，公

司预计实现营业收入 3.08 亿元，同比增长 46.36%；实现归母净利润 0.7 亿

元，同比增长 96.8%，EPS 达到 0.16 元。 

 技术实力雄厚，成就激光材料行业领跑者 

公司是世界上领先的 LBO、BBO、Nd:YVO4、Nd:YVO4+KTP 胶合晶体以

及精密光学元件的生产商，产品主要应用于固体激光器和光纤激光器，客户

涵盖了包括美国的相干公司、光谱物理，德国通快，我国的大族激光等在内

国内外著名激光及设备制造商。近年来，公司加大研发投入，保持创新发展

活力。公司通过与微软合作为 HoloLens 开发光学组件，切入时下热门的 3D

摄像领域。 

 下游市场：存量较快增长，新技术应用有望带来新增量 

据 Laser Focus World 预计，2017 年，全球激光市场仍将保持较快增长，收

入将接近 111 亿美元。激光市场持续性扩张无疑将对上游行业带来有利的发

展环境。同时，伴随激光雷达、3D 摄像等新兴技术的成熟与消费市场需求

被不断挖掘，有望在未来若干年呈现持续高增长，进而为非线性晶体与激光

晶体带来新增长动力。此外，量子通信技术应用虽然仍在探索中，一旦大规

模商业化应用条件成熟，也将为非线性光学晶体创造出巨大的需求拉动力。 

 盈利预测与投资建议 

公司预告，2017 年一季度，公司实现归母净利润 2825.93 万元～3453.91

万元，同比增长 80%-120%。我们认为，未来几年，公司将受益于下游行业

需求旺盛，产销都将大幅提升。预计，2017-2018 年，公司收入为 4.25、

5.69 亿元，归母净利润 1.18、1.63 亿元，EPS 为 0.28、0.38 元，对应 PE

为 59.3x、42.9x。考虑公司在产业链中的独特地位，及在 A 股中的稀缺性，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示 

1、激光器市场规模增速不及预期，对上游晶体与器件需求不及预期； 

2、宏观经济风险与汇率波动。 
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投资要件： 

盈利预测与估值 

我们预计，2017-2019 年，公司收入为 4.25、5.69、7.12 亿元，归母净利润 1.18、

1.63、2.09 亿元，EPS 为 0.28、0.38、0.49 元，对应 PE 为 59.3x、42.9x、33.5x。 

公司从 2016 年起，业绩呈现爆发式增长，我们以 PEG 法估值。福晶科技对应 2017

年 PEG 为 0.95，考虑公司在产业链中的独特地位，以及在 A 股中具有稀缺性，首次覆

盖给予“买入”评级。 

关键假设点 

Laser Focus World 预测，2017 年激光器销售额增长与 2016 年相同，我们假设对

上游激光晶体与非线性晶体需求结构不变；毛利稍有提高。 

有别于大众认识 

公司是激光上游最重要的非线性晶体与激光晶体制造商，激光产业链主要公司业绩

均呈现出加快增长的态势；但目前市场尚未对福晶科技未来业绩可能存在的持续性快速

增长产生充分的了解与认知。 

股价表现催化剂 

激光市场激发上游活力，业绩持续高速增长；微软 HoloLens 销量突破；Iphone8 发

布，其采用 3D 摄像并引发 3D 摄像头应用激增。 

核心假设风险 

激光市场规模增长不及预期；产能无法满足市场需求的增长。 
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一、公司简介：全球激光材料龙头企业 

福建福晶科技股份有限公司前身是于 1990 年 8 月 20 日正式挂牌成立的福建晶体技

术开发公司。公司主要从事非线性光学晶体、激光晶体及精密光学元器件的研发、生产

和销售，其产品广泛应用于激光、光通讯等工业领域。公司秉持“团结，奋进，求实，

创新”的企业文化精神，朝着“成为非线性光学晶体和激光晶体的最佳全球供应商”的

目标而努力。公司拥有现代化的办公和生产厂区，总面积超过 40，000 平方米，员工近

900 人。 

公司大股东中国科学院福建物质结构研究所（简称福建物构所）创建于 1960 年。

是中科院 A 级研究所。研究所在光电材料方面研究成果显著，拥有国家级工程技术研究

中心：国家光电子晶体材料工程技术研究中心。依托强大的科研实力，经过多年发展，

成为全球领先的激光材料制造商。 

图表1： 公司股权结构 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 

公司品牌“CASTECH”已在全球激光界树立起高技术、高品质、优质服务的市场

形象，被业内誉为“中国牌晶体”。公司在美国、法国、德国、日本、英国等国家建立了

经销商网络，形成了完善的国际销售渠道，培育了专业化的营销队伍，能够在全球提供

快速、优质的销售服务和技术支持。公司拥有国际先进的镀膜设备和检测设备，建立了

“原料合成－晶体生长－定向－切割－粗磨－抛光－镀膜”等完整的产业链，在原材料

配方、晶体生长设备设计、生长工艺、晶体抛光、镀膜等生产环节积累了独特的工艺和

技术。公司研发的晶体生长技术处于世界领先地位。 

2016 年前三季度，公司主营业务大幅增长，实现营业收入 22949.02 万元，同比增

长 42.49%；实现归母净利润 5220.06 万元，同比增长 48.93%。公司预告 2016 年实现

营业收入 3.08 亿元，同比增长 46.36%；实现归母净利润 0.7 亿元，同比增长 96.8%。 
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图表2： 营业收入及增速  图表3： 归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

公司主要从事非线性光学晶体元器件、激光光学元器件、激光晶体元器件的生产和

销售，构成了公司营业收入和利润的主要来源。 

图表4： 分产品收入（亿元）  图表5： 分产品利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

非线性光学晶体元器件的毛利率最高，约为 70%左右。激光光学元器件和激光晶体

元器件的毛利率相对较低，分别在 30%、40%左右。2016 年，公司加强费用管理，三

费比率显著下降。 
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图表6： 分产品毛利率变化  图表7： 公司三费变化 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

公司的产品主要销往国外，2011 年销往国外的比例达到 70%以上，随着国内激光行

业的发展，国内对激光设备的需求加大，公司产品销往国内的比例逐年上升，2016 年上

半年，国内收入占比升至 37.76%。 

图表8： 国内外收入来源（亿元） 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

二、产品情况 

公司处于激光产业链上游，主要产品包括非线性光学晶体元器件（LBO、BBO、KTP

等）、激光晶体元器件（Nd：YV𝑂4、Nd：YV𝑂4 +𝐾𝑇𝑃胶合晶体等）、激光光学元器件（透

镜、反射镜、波片、窗口片等）和激光器件（隔离器、准直器、电光开关等）四大类；

产品主要应用于固体激光器和光纤激光器，是激光系统的核心元器件。 
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图表9： 公司产品性能与用途 

产品  主要性能 主要用途 

LBO  

1、可透光波段范围宽（160—2600nm）。 

2、光学均匀性好（δ≈10-6）。 

3、有效倍频系数较高（相当于 KDP 晶

体的 3 倍）。 

4、高损伤阈值（1.3ns 脉宽的 1053nm 激

光损伤阈值可达 10GW/cm2）。 

5、接收角度宽，走离角度小。 

6、I,II 类非临界相位匹配（NCPM）的波

段范围宽。 

应用于高平均功率激光二倍频、三倍频和其和

频、差频等领域，抗损伤阈值高和光学均匀性

好是突出优点。 

可用于大功率，长寿命，高质量的绿光、蓝光

和红光等激光器的制造。利用其倍频出的红、

绿、蓝三基色相干光输出，是实现大屏幕彩色

激光显示器商业化的基础。 

BBO 

1 、可实现相位匹配的波段范围宽（409.6

—3500nm）。 

2、可透过波段范围宽（190—3500nm）。 

3、有效倍频系数高（相当于 KDP 晶体

的 6 倍）。 

4、光学均匀性好。 

5、高损伤阈值（100ps 脉宽的 1064nm 

激光损伤阈值可达 10GW/cm2）。 

主要应用于 Nd:YAG 激光器的二倍频，三倍

频，四倍频，五倍频等激光系统的非线性频率

转换，是目前产生紫外激光的最优质非线性光

学晶体。在激光参量振荡（OPO）、参量放大

（OPA）等方面也具有广泛的应用。 

该晶体在全固态可调谐激光，超快脉冲激光，

深紫外激光等高、精、尖激光技术领域有着特

别的应用前景。 

KTP 

1、有效倍频系数大。 

2、接收角大，走离角小。 

3、宽的温度和光谱带宽。 

4、光电系数高和介电常数低。 

5、抗阻比值大。 

6、不潮解，化学、机械性能稳定。 

KTP 是目前中小功率 Nd 激光器通过二倍频

产生绿光激光光源的最佳非线性光学晶体之

一。 

该晶体在商业和军用激光领域被广泛使用，包

括实验室和医疗系统，卫星测距，激光雷达， 

激光加工，舞台灯光等。 

Nd：YV𝑂4  

1、在 808nm 左右的泵浦带宽，约为

Nd:YAG 的 5 倍。 

2、在 1064nm 处的受激发射截面是

Nd:YAG 的 3 倍。 

3、高斜率效率。 

Nd:YVO4 主要用于制造激光二极管泵浦的全

固态中低功率激光器。激光二极管泵浦的

Nd:YVO4 晶体与 LBO，BBO，KTP 等高效率

的非线性光学晶体配合使用，能够达到较好的

倍频转换效率，可以制成输出近红外、绿色、

蓝色到紫外线等类型的全固态激光器。 

Nd:YVO4 二极管泵浦全固态激光器正在取代

传统的水冷离子激光器和灯泵浦激光器的市

场。 

资料来源：公司公告，联讯证券 

目前，公司是全球最大的 LBO、BBO 以及胶合晶体供应商，LBO、BBO 全球市场

占有率分别达到 60%和 40%。也是全球重要的 Nd：YVO4激光晶体供应商，全球市场占

有率约为 30%。控股子公司青岛海泰光电技术有限公司是国内最大的 KTP 晶体生产商，

全球市场占有率达到 30%。 

图表10： 主要产品及市场地位 

类别  主要产品 竞争对手 市场地位 

非线性光

学晶体 

LBO Cristal Laser （法国）、Raicol Crystals （以

色列）、EKSMA（立陶宛）、澳门（宇星）

科腾光电企业制造有限公司。 

全球市场份额 60% 
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BBO Cleveland Crystals（美国）、 Inrad（美国）、

EKSMA（立陶宛）、澳门（宇星）科腾光电

企业制造有限公司等 

全球市场份额 40% 

KTP Raicol Crystals （以色列）、Cristal Laser（法

国）、EKSMA（立陶宛）等 

全球市场份额 30%； 

子公司海泰光电是国内

最大的 KTP 生产商 

激光晶体 Nd：YV𝑂4  VLOC（美国）、Northrop Grumman Synoptics

（美国） 

全球市场份额 40% 

Nd：YV𝑂4 +𝐾𝑇𝑃  福建高意科技有限公司(Ⅱ-Ⅵ集团子公司)、

福建华科光电有限公司（Fabrinet 子公司） 

全球市场份额 50% 

资料来源：公司公告，联讯证券 

（一）非线性晶体与激光晶体 

非线性材料可以使得有效激光波长转变为特定应用所需波长；非线性光学晶体具有

优良的电光效应，可用于制造 Q 开关、相位调制器、电光偏转器等，可用于提高激光器

性能，扩大使用范围。公司主打产品 LBO\BBO\KTP 等非线性光学晶体，加入固体激光

器中，可以实现可见光及紫外波长的输出，是固体激光器的重要材料。 

特别是，紫外激光器受到市场追捧，加大了市场对 LBO、BBO 等非线性晶体的需求。

紫外激光因其波长短、不产生高热量，适合用于微处理和非金属材料处理，在光存储、

光刻技术、微加工、非金属材料加工上拥有独特优势，应用愈发广泛。而紫外光波长在

10-400nm，全固态紫外激光一般是直接对红外全固体激光器进行腔内或腔外 3 倍频或 4

倍频，或是先利用倍频技术得到二次谐波然后再利用和频技术得到，因此要较传统固体

激光器使用更多的非线性晶体。 

图表11： 固体激光器结构图 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 

公司是全球最重要的固体激光晶体供应商之一，其生产的Nd：YVO4和Nd：YVO4 +

KTP销量均已占领近一半的全球市场份额。Nd：YVO4是最早和最著名的激光晶体，它优

越的基本性质使其常被应用于近远红外固态激光器及其倍频、三倍频中，在科研、医疗、

工业和军事激光器中都得到广泛的应用。而Nd：YVO4 + KTP胶合晶体是Nd：YVO4和
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KTP 通过紫外胶胶合或光胶形式制成的晶体组件，可用于产生绿光，是绿光激光器的重

要材料。 

图表12： 激光晶体与非线性光学晶体用途与差异 

 
资料来源:公司公告，联讯证券 

（二）激光光学元器件与激光器件 

公司生产的激光光学元器件包括透镜、反射镜、拨片、窗口片等。其中，值得关注

的是，公司与微软为 HoloLens 合作开发包括 DOE（衍射光学元件）等在内的光学组件。

DOE 可以实现与诸如透镜，棱镜或非球面的折射光学器件几乎相同的光学功能，但它们

要小得多和更轻。DOE 的微结构是其实现光学功能的基础，其作用就像一个路由器，用

于指导他们通过自由空间传播的光子。由于 DOE 具有质量轻、体积小、设计自由度高等

优点，是时下最受关注的 3D 摄像头中的重要组件，可用于手机、VR、AR 等设备中。

随着 VR、AR 等技术发展日渐成熟，产品大规模商业化有望带动对光学器件产品需求出

现爆发式增长。 
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图表13： 2016 年新兴技术发展曲线 

 

资料来源:Ganter，联讯证券 

公司生产的激光器件包括隔离器、准直器、电光开关等，都是激光器中的重要组件。

隔离器是只允许光沿一个方向通过的器件，特别是在光纤激光器中有着极为重要的作用。

准直器可以使通过的光束变成平行光，从而以最大效率耦合进入所需的器件中。Q-开关

是一种产生脉冲激光的技术，公司生产声光 Q 开关，是在激光腔内起调 Q 作用的功能元

件，通过激光调 Q 能使连续激光功率输出转化为具有高峰值功率的激光脉冲输出，从而

在激光测距、通讯、机件精细加工及医疗设备等领域获得广泛应用。 

图表14： 光纤激光器结构图 

 

资料来源:光库科技招股说明书，联讯证券 

二、下游需求增长将推动激光器晶体与器件市场持续快速增长 

在产业链中，公司位于激光产业链的上游——激光材料领域，经过多年发展，已成

为全球最重要的激光材料供应商；公司客户包含美国的相干公司、光谱物理，国内的大

族激光、光库科技等领先的激光器件和激光器生产商；处于行业领导者地位。 
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图表15： 公司重要客户情况 

重要客户 主要产品 市场地位 

Spectra-Physics

（美国） 

超快激光、光纤激光器、Q 开关激光器、高能脉冲激光

器、CW /准 CW 激光器、可调激光器 
第一家商业激光公司 

Coherent（美国） 

CO2 和 CO 激光器、二极管激光器、光纤激光器、固态

激光器、工业短脉冲激光器、可调谐激光器、科学用超

快速激光器、准分子激光器等 

Coherent 是世界领先的光子制造商和创新者之一，2016

年收购罗芬公司 

美 国 光 波

（ advanced 

optowave） 

从红外到深紫外，从纳秒到飞秒，不同功率，不同脉冲

能量、不同频率的 AWAVE、AW-HP、ACCUWAVE、

ALTA 4 大系列上百种激光器 

美国光波是一家世界领先的固体激光器供应商。 

全球半导体固体激光器的领导者 

Trumpf（德国） 激光机床和配件等  

光库科技 
光纤激光器件和光通讯器件，按照功能可以分为隔离器、

合束器、波分复用器、分束/耦合器等。  

大族激光 
激光标记、激光切割、激光焊接设备及其自动化配套产

品以及 PCB 专用设备、机器人、自动化设备 

世界主要的激光加工设备制造商，2015 年销售收入 55.87

亿元，市值、销售额等多项指标在全球激光上市公司排序

中位居前列。 

光讯科技 
主要产品是光电子器件、模块和子系统产品，包括光传

输收发模块、光纤放大器和各类无源光器件等 

全球领先的光电子器件、子系统解决方案供应商，中国唯

一一家有能力对光电器件进行系统性、战略性研究开发的

高新技术企业，也是国内第一家具备光电器件芯片关键技

术和大规模量产能力的企业。 

资料来源：公开资料，联讯证券 

由于公司是激光产业上游的材料与器件供应商，而下游激光应用发生的变化，将直

接影响激光材料行业整体景气度。从激光器市场发展情况来看：1）激光器市场规模在

2016 年实现了 7%的增速，直接带动了产业链上游材料制造的增长，2017 年行业前景

依然向好；2）新兴技术发展，使得激光器件的应用更加广泛，为上游激光器件市场带来

需求增量。 

图表16： 公司产品用途 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 
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（一）激光市场持续向好，2017 年收入有望达到 111 亿美元 

与世界经济增长停滞不前相比，激光市场保持了稳定较快的发展，尤其是激光器在

工业领域应用得到大规模推广，以及激光雷达、平板显示器等产品商业化进程的深入，

中国市场近 20%的增长，均保证激光市场规模创出历史新高。据激光世界测算，2016

年激光器销售额为 104 亿美元，同比增长约 7%；并预计 2017 年，全球激光器收入将接

近 111 亿美元。 

图表17： 激光市场销售额（亿美元）  图表18： 各领域激光器销售占比 

 

 

 

资料来源：Laser Focus World，联讯证券  资料来源：Laser Focus World，联讯证券 

在制造业领域，2016 年，受汽车，航空，能源，电子和通信（智能手机）材料加工

应用推广的有利影响，工业激光销售强劲增长 10%，销售额达 31.57 亿美元。而据 Optech 

Consulting 称，全球工业激光系统市场增长了 6.8%，达到 126 亿美元；其中，由于我国

制造业大量投资激设备，我国工业激光系统市场就增长了 20%，成为最主要的动力来源。 

分类别来看，光纤激光器占工业用激光器销售额的 41%，同比增长 12%，其份额增

长主要来自于传统固体激光器和二氧化碳激光器份额的下降。其他类别中，主要是由于

平板显示需求增长，特别是 OLED 显示器需求增加，带动准分子激光器销售大幅增加。 

图表19： 各类工业激光器销售额（亿美元） 

 

资料来源：Laser Focus World，联讯证券 
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（二）新技术带来新活力，光学晶体再逢新春 

1、激光雷达 

自动化带动激光雷达兴起。在民用领域，辅助驾驶与自动驾驶、无人机与工业机器

人等领域都离不开激光雷达，激光雷达的广泛应用，将为激光产业注入新的增长，进而

将带动上游激光材料及光学器件需求的增长。 

以自动驾驶例，而高盛预计，由于激光雷达价格昂贵（L3 级别 800 美元/辆，L4 级

别 900 美元/辆），预测到 2020 年，自动驾驶汽车所用激光雷达需求规模将达到 18 亿美

元规模（合约 225 万辆自动驾驶汽车）。而 Business Insider 更为激进，认为到 2020 年，

将有接近 1000 万辆自动驾驶汽车行驶，则将对应 80 亿美元的激光雷达市场空间。 

图表20： 自动驾驶汽车数量（百万辆）  图表21： 自动驾驶汽车激光雷达市场空间（亿美元） 

 

 

 

资料来源：Business Insider，联讯证券  资料来源：高盛，联讯证券 

2、3D 摄像头 

3D 摄像头被认为是推动 AR/VR、智能汽车等设备发展的重要技术，随着 IPhone 十

周年机型推出的临近，其可能搭载的 3D 摄像头推高市场对这一技术的关注。此前，Zion 

Market Research 预计，3D 摄像头市场规模将从 2015 年的 12.5 亿美元增长至 2021 年

的 78.9 亿美元，CAGR 约 35%；而 Allied Market Research 预计更加乐观，2021 年全

球 3D 摄像头市场规模将达到 108 亿美元，CAGR 约 40%；娱乐业的发展、用户体验的

提升、虚拟现实的应用、工业自动化、家庭自动化市场的提升预计将成为推动 3D 摄像

头的市场增长的重要驱动力。 
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图表22： 2015-2021 年全球 3D 摄像头市场规模预测（百万美元） 

 

资料来源：Zion Market Research、联讯证券 

目前，3D 摄像头采用的主流技术包括单目结构光、TOF（time of flight）与双目可

见光技术。3D 摄像头离不开激光光源、DOE、准直镜头等组件，无疑将刺激上游激光和

光学器件市场发展。 

图表23： 2021 年 3D 摄像头主流技术占比  图表24： 全球 3D 摄像头市场关键影响因素 

 

 

 

资料来源：Allied Market Research、联讯证券  资料来源：Allied Market Research、联讯证券 

3、量子通信 

量子通信是指利用量子纠缠效应进行信息传递的一种新型的通讯方式，量子纠缠的

主要制备方法包括：基于非线性晶体的二阶非线性的自然参量下转换和准相位匹配技术；

基于光纤三阶非线性效应的四波混频；基于光学参量的压缩态纠缠源。几种方法中，都

要用到非线性光学晶体，因此非线性光学晶体将成为制造纠缠光源的重要组成部分。 

2016 年底，国际首条千公里量级的量子通信骨干网“京沪干线”已全部贯通，打开

量子通讯技术应用的先河。未来当量子通信技术实现商业化应用后，量子通信市场规模

将迎来突飞猛进的发展，为非线性光学晶体创造出巨大的需求拉动力。 
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图表25： 量子保密通信“京沪干线”路线图 

 

资料来源：中国产业信息网、联讯证券 

四、业绩预测及估值 

（一）盈利预测 

公司属于激光产业链上游行业，下游需求增加传导至上游，将刺激公司产品需求增

加，加之人民币汇率贬值，有利于公司产品出口，进而带动销售增长。2016 年，下游市

场，尤其是我国市场快速增长，不仅使得公司收入大幅增加，国内市场比重也明显提升，

这从 2016 年度半年报中已经可以明显感受到。 

公司预告 2016 年实现营业收入 3.08 亿元，同比增长 46.36%；实现归母净利润 0.7

亿元，同比增长 96.8%；2017 年一季度延续此前强劲增长，实现归母净利润 2825.93

万元-3453.91 万元，同比增长 80%-120%。我们认为，未来几年，公司将受益于下游行

业需求旺盛，产销都将大幅提升。 

Laser Focus World 预测，2017 年激光器销售额增长与 2016 年相同，我们假设对

上游激光晶体与非线性晶体需求结构不变；毛利稍有提高。 

我们预计，2017-2019 年，公司收入为 4.25、5.69、7.12 亿元，归母净利润 1.18、

1.63、2.09 亿元，EPS 为 0.28、0.38、0.49 元，对应 PE 为 59.3x、42.9x、33.5x。 

图表26： 营业收入预测（百万元） 

产品类别 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 

非线性光学晶体元器件 
     

营业收入 97.06 134.69 187.94 233.68 279.41 

增速 -5.30% 38.77% 39.54% 24% 19.57% 

毛利率 74.13% 72.84% 73% 73% 73% 

激光光学元器件 
     

营业收入 63.62 71.84 80.06 91.99 103.93 

增速 20.36% 12.92% 11.44% 15% 12.97% 

毛利率 26.53% 37.00% 37.00% 37.00% 37.00% 

激光晶体元器件 
     

营业收入 38.82 74.27 113.57 177.50 241.43 
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产品类别 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 

增速 24.62% 91.32% 52.92% 56% 36.02% 

毛利率 44.15% 40.32% 44.15% 44.15% 44.15% 

其他 
     

营业收入 11.07 27.37 43.67 65.50 87.33 

增速 -28.21% 147.23% 59.55% 60% 33.33% 

毛利率 25.02% 31.77% 31.77% 31.77% 31.77% 

合计 
     

营业收入 210.57 308.168 425.24 568.67 712.10 

增速 4.28% 46.35% 37.99% 30% 25.22% 

营业利润 108.74 163.33 230.54 303.43 376.33 

毛利率 51.64% 53.00% 54.21% 53.36% 52.85% 

资料来源：联讯证券 

（二）估值与投资建议 

福晶科技主要从事激光晶体与器件生产，属于申万二级行业中的被动元件行业。公

司从 2016 年起，业绩出现爆发式增长，因此我们以 PEG 法估值。 

福晶科技对应 2017 年 PEG 为 0.95，低于被动元件行业 PEG 中值（1.08）与均值

（1.29）。不过，被动元件可比公司的主营业务和产品与福晶科技产品相差较大，不适合

做可比公司。 

图表27： 被动元件公司估值 

证券代码  证券简称  收盘价  总股本  
EPS PE 

CAGR PEG 
2015 摊薄  2016 2017E 2018E PE(TTM) 2017E 2018E 

603989.SH 艾华集团 36.69 3.00 0.87 
 

1.19 1.57 39.59 30.77 23.34 22% 1.41 

603678.SH 火炬电子 77.81 1.81 0.86 1.13 2.36 3.63 72.82 32.92 21.46 61% 0.54 

603160.SH 汇顶科技 94.81 4.45 0.95 
 

2.39 2.98 55.80 39.72 31.86 47% 0.85 

600563.SH 法拉电子 41.27 2.25 1.46 
 

1.89 2.31 25.51 21.84 17.83 17% 1.32 

300566.SZ 激智科技 63.60 0.83 0.96 1.03 1.09 1.42 83.07 58.31 44.75 14% 4.17 

300446.SZ 乐凯新材 37.08 1.23 0.88 0.88 1.23 1.34 42.17 30.17 27.63 15% 1.97 

300408.SZ 三环集团 19.81 17.28 0.51 0.62 0.80 0.99 32.32 24.90 19.95 25% 1.00 

300394.SZ 天孚通信 29.37 1.86 0.58 0.65 1.09 1.43 44.90 27.01 20.56 35% 0.76 

300319.SZ 麦捷科技 31.96 2.34 0.43 0.73 1.34 1.68 47.73 23.93 19.05 57% 0.42 

002484.SZ 江海股份 14.64 6.27 0.21 0.26 0.31 0.38 61.59 47.38 38.17 23% 2.06 

002389.SZ 南洋科技 23.06 7.09 0.16 0.17 0.40 0.54 135.77 57.84 42.48 50% 1.15 

002138.SZ 顺络电子 18.95 7.55 0.35 0.48 0.86 1.08 39.86 22.06 17.53 45% 0.49 

000733.SZ 振华科技 18.82 4.69 0.38 
 

0.58 0.76 41.73 32.41 24.77 26% 1.25 

000636.SZ 风华高科 10.23 8.95 0.08 0.16 0.30 0.26 65.93 34.29 39.50 48% 0.72 

中位数 3.73 0.54 0.64 1.09 1.38 46.31 31.59 24.06 31% 1.08 

平均值 4.97 0.62 0.61 1.13 1.46 56.34 34.54 27.78 35% 1.29 

002222.SZ 福晶科技 16.39 4.28 0.08 0.16 0.28 0.38 100.09 62.97 33.37 66% 0.95 

资料来源：Wind，联讯证券 
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再考虑激光行业相关公司。目前，A 股中与激光产业链相关的公司包括大族激光、

光迅科技、水晶光电、华工科技以及光库科技。福晶科技 PEG 仅低于大族激光（1.21）。

不过，福晶科技属于激光产业链上游的晶体材料与器件，其他几家公司是福晶科技的下

游企业及客户。 

图表28： 激光行业可比公司估值 

证券代码  证券简称 
股价  

（元）  

总股本  

（亿股） 

EPS PE 
CAGR PEG 

2015 摊薄 2016 2017E 2018E PE(TTM) 2017 2018 

002281.SZ 光迅科技 72.90 2.10 1.16 1.36 2.73 3.55 53.62 26.66 20.53 45% 0.59 

002008.SZ 大族激光 26.27 10.66 0.71 0.72 1.02 1.27 36.59 25.67 20.75 21% 1.21 

002273.SZ 水晶光电 22.70 6.63 0.24 0.39 0.75 1.25 59.32 30.37 18.09 73% 0.42 

000988.SZ 华工科技 14.88 8.91 0.17 0.26 0.43 0.47 57.70 34.91 31.95 40% 0.87 

中位数 7.77 0.48 0.56 0.89 1.26 55.66 28.52 20.64 43% 0.73 

平均值 7.08 0.57 0.68 1.23 1.63 51.81 29.40 22.83 45% 0.77 

002222.SZ 福晶科技 16.39 4.28 0.08 0.16 0.28 0.38 100.09 62.97 33.37 66% 0.95 

资料来源：Wind，联讯证券 

我们认为，公司作为非线性光学晶体与激光晶体的龙头企业，在 A 股中具有稀缺性；

且受下游需求增长，业绩呈现爆发式增长，可给予一定溢价。综合考虑，首次覆盖，给

予“买入”评级。 

图表29： 公司 PB Band 图 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

五、风险提示 

1、激光器市场规模增速不及预期，对上游晶体与器件需求不及预期； 

2、宏观经济风险与汇率波动。 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 280 360 451 604 经营活动现金流 64 86 122 164 

现金 95 140 212 328 净利润 36 72 120 165 

应收账款 39 62 86 115 折旧摊销 32 31 30 27 

其它应收款 1 2 2 2 财务费用 0 -3 -4 -5 

预付账款 2 5 6 9 投资损失 3 -12 -20 -25 

存货 128 126 124 123 营运资金变动 49 71 98 131 

其他 16 26 21 28 其它 -56 -72 -101 -129 

非流动资产 414 399 366 337 投资活动现金流 -41 -27 -35 -34 

长期投资 42 41 41 41 资本支出 19 19 -3 -3 

固定资产 337 326 294 264 长期投资 -5 0 0 0 

无形资产 20 19 19 19 其他 28 -45 38 37 

其他 16 12 12 12 筹资活动现金流 3 -15 -15 -15 

资产总计 694 758 817 941 短期借款 0 0 0 0 

流动负债 43 54 58 67 长期借款 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 其他 3 -15 -15 -15 

应付账款 19 31 41 56 现金净增加额 25 45 72 115 

其他 24 23 17 11      

非流动负债 23 25 27 31 主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 0 0 0 0 成长能力     

其他 23 25 27 31 营业收入 4% 46% 38% 34% 

负债合计 66 79 85 98 营业利润 3% 50% 41% 32% 

少数股东权益 7 3 8 9 归属母公司净利润 -332% 97% 69% 38% 

归属母公司股东权益 621 676 724 834 获利能力         

负债和股东权益 628 679 732 843 毛利率 52% 53% 54% 53% 

     净利率 17% 23% 28% 29% 

利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E ROE 6% 11% 17% 21% 

营业收入 211 308 425 569 ROIC 5% 10% 16% 19% 

营业成本 102 145 195 265 偿债能力         

营业税金及附加 3 5 6 8 资产负债率 10% 10% 10% 10% 

营业费用 7 10 13 18 净负债比率 1% 0% 0% 0% 

管理费用 60 75 90 110 流动比率 6.5 6.7 7.8 9.0 

财务费用 -4 -3 -4 -5 速动比率 3.2 3.9 5.3 6.8 

资产减值损失 2 7 7 6 营运能力         

公允价值变动收益 0 0 0 0 总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1 

投资净收益 -3 12 20 25 应收账款周转率 5.4 6.1 5.7 5.7 

营业利润 38 82 137 191 应付账款周转率 12.3 12.3 11.9 11.7 

营业外收入 3 1 1 0 每股指标(元)         

营业外支出 0 0 0 0 每股收益 0.12 0.16 0.28 0.38 

利润总额 41 83 138 191 每股经营现金 0.22 0.20 0.29 0.38 

所得税 5 11 18 25 每股净资产 2.18 1.58 1.71 1.97 

净利润 36 72 120 165 估值比率         

少数股东损益 0 1 2 2 P/E 190 100 59 43 

归属母公司净利润 36 70 118 163 P/B 11 10 10 8 

EBITDA 74 114 168 218 EV/EBITDA 92 51 42 32 

EPS（元） 0.12 0.16 0.28 0.38      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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