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业绩重返高增长，成长动力足远景可期 
Table_Summary  

核心观点： 

 2017Q1 业绩高增长，重返快速成长势头 

公司公布 16 年年报和 2017Q1 季报，2016 年公司实现营收 69.59 亿元，

同比增 24.55%，净利润 7.54 亿元，同比增 0.98%。2017Q1 公司实现营收

15.22 亿元，同比增 28.79%；净利润 1.51 亿元，同比增 31.5%。预计 2017H1

公司将实现净利润 6.39~7.59 亿元，同比增长 60~90%，步入快速成长期。 

 消费电子创新提速，推动小功率业务实现快速成长 

2016 年亮黑色机身带来冷光源激光设备需求、双摄的推广带来了蓝宝

石切割设备增量，成为了消费电子业务成长的主要动力。2017 年 A 客户机

型改款较大，带动了激光设备的升级换代：新机型大概率采用“玻璃+中框”

机身，将推动焊接设备的应用；双摄机型的增加将带来更多蓝宝石切割设

备的增量需求。受益于消费电子创新趋势，公司小功率业务将迎快速成长。 

 新增需求兴起、核心器件自产，大功率设备迎来快速发展期 

2016 年，公司大功率激光业务实现销售收入 14.6 亿元，同比增长

47.69%。得益于下游汽车领域、自动化系统集成领域市场的打开，公司在

大功率设备逐渐打开局面。同时，公司正不断向更高功率激光器自产化努

力，从中长期看，公司大功率业务盈利水平将得到不断改善。 

 盈利预测 

我们预计公司 17-19 年 EPS 分别为 1.22/1.47/1.80 元，对应 PE 分别为

21.6/17.9/14.7 倍。我们看好公司未来拥抱产业领域创新趋势，巩固核心技

术能力，提升行业地位，我们认为公司成长逻辑清晰，给予“买入”评级。 

 风险提示 

下游终端销量低于预期风险；核心激光器自产进度低于预期。 
 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 5,587.34 6,958.89 9,430.00 11,316.00 13,579.20 

增长率(%) 0.39% 24.55% 35.51% 20.00% 20.00% 

EBITDA(百万元) 764.60 919.63 1,606.73 1,913.49 2,412.89 

净利润(百万元) 746.95 754.26 1,301.26 1,568.69 1,916.19 

增长率(%) 5.57% 0.98% 72.52% 20.55% 22.15% 

EPS（元/股） 0.702 0.707 1.219 1.470 1.796 

市盈率（P/E） 36.86 31.97 21.59 17.91 14.66 

市净率（P/B） 5.89 4.61 4.30 3.47 2.80 

EV/EBITDA 35.81 26.91 18.13 15.03 11.61 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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消费电子、新能源业务双驱助力，小功率业务实现快速

成长 

智能手机创新升级驱动小功率激光设备业务成长 

 

2016年，公司小功率激光及自动化配套设备实现销售收入36.9亿元，同比增长

16.03%。公司小功率激光设备主要应用于智能手机产业链，近几年智能手机产业链

累计向公司采购设备规模超过100亿元。2017Q1公司营收净利润均得到显著改善，

小功率设备业绩增长贡献明显，从2017年消费电子创新趋势来看，小功率激光设备

将为公司带来显著的业绩增长。 

紫外激光设备是公司小功率激光设备业务的一大亮点。2016年，苹果推出了亮

黑色版本iPhone，vivo则推出了曜石黑机型旗舰机，黑色手机成为高端象征。在亮黑

色机身进行加工难度很大，公司配套自产超快脉冲紫外激光设备凭借冷加工优势，实

现亚微米级加工精度，成为多家高端手机客户唯一设备供应商。2017年，随着大客

户机型改款升级，公司紫外激光设备有望获得进一步成长，进而推动公司业绩。 

图1：亮黑色需冷光源加工带来UV激光设备需求  图2：iPhone 4玻璃机身方案实现包含更多焊接制程 

 

  

 数据来源：集微网，广发证券发展研究中心  数据来源：太平洋电脑网，广发证券发展研究中心 

 

公司小功率设备的另一个重要业绩贡献来自于焊接设备新增需求。A客户2017

年机型的方案是“双面玻璃+金属中框”，iPhone 4曾采用过这种玻璃机身方案。在

金属中框加工中，需要制作出CNC倒钩来卡住手机背部的背板玻璃，并在中部形成

螺纹柱，这需要先在边框上CNC出一个圆凹槽，然后利用激光点焊焊接。相比于全

金属机身，这无疑需要更多的激光焊接设备的支撑，为公司带来更多的焊接设备订单。

未来，安卓阵营有望跟随采用玻璃机身方案，或将进一步拉动小功率激光焊接设备需

求。 

公司小功率设备业绩驱动的第三个因素来自于双摄像头蓝宝石的切割设备。蓝

宝石的重要应用之一是手机摄像头模组的保护膜。双摄像头的应用趋势已经确定，A

客户2017年大概率将会增加更多双摄机型，双摄同样会成为安卓阵营旗舰机型标配。

双摄比单摄结构复杂，蓝宝石在摄像头模组的保护膜形状和结构都将会相较于单摄有

较大不同，不仅面积更大，形状也变得不规则，不再是规则的圆形，这会为蓝宝石保

VS

苹果
iPhone7亮黑色

Vivo X7
曜石黑

亮黑色成为高端手机象征
但其加工需要冷光源

点焊焊接螺柱，用于固定屏幕

通过焊接完成
连接不锈钢
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护膜的切割加工带来更多的新设备增需求，成为驱动大族激光设备出货量增长的动力。 

图3：蓝宝石位于摄像头模组前端起保护作用  图4：双摄保护玻璃形状不规则、面积大 

 

 

  

数据来源：电脑报，广发证券发展研究中心  数据来源：ZOL，广发证券发展研究中心 

 

动力电池已成为小功率设备业务的新增长点 

 

新能源汽车正在蓬勃发展，动力电池产业迎来产业良机。动力电池是大族激光小

功率设备和自动化设备的另一增长点。在动力电池市场需求快速启动的背景下，公司

在立足传统技术优势的基础上，积极整合上下游资源。通过新设和并购方式，加大锂

电池前、中段生产装备的供应能力： 

 2016年11月设立东莞大族鼎新智能装备公司，将实现输送计量、搅拌混合、

剪切分散、均质乳化等设备自产； 

 2017年1月战略控股江苏大族展宇新能源科技有限公司，实现涂布机等设备

自产； 

 2016年4月战略控股东莞骏卓公司，实现软包动力电池、铝壳动力电池设备

及模组/ Pack线和公司激光焊接设备无缝对接； 

 2016年8月战略控股深圳铂纳特斯公司，实现公司激光焊接设备与注液机无

缝对接。 

目前，公司已经具备了70%前段/中段整体锂电池装备供给能力，成为拥有资本、

技术、产能优势的核心动力电池设备企业。2016年，公司新能源业务实现销售约3

亿元，同比增长200%。2017年公司新能源业务有望维持快速增长势头，成为小功率

业务增长的新型驱动力。 

 

 

 

  

保护膜（蓝宝石）

棱镜组

自动对焦器

滤光片

传感器

柔性电路板
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新增需求兴起、核心器件自产，大功率业务前景可期 

国产汽车崛起加快大功率激光器应用进程 

 

2016年，公司大功率激光业务实现销售收入14.6亿元，同比增长47.69%。并成

功打入中航工业、中国船舶重工、东风农机等国家重点行业知名企业，并在宇通客车、

金龙客车、比亚迪等新能源汽车领域实现垄断，激光焊接设备顺利交付上汽、一汽、

东风等汽车主机厂。 

汽车工业是大功率设备的最大应用下游，占比约20%。这与汽车工业独特的属性

紧密相关，汽车行业科技含量高、产品安全属相强、涉及防错设计的批量生产方式，

都与激光设备的精密、自动化特点有着天然的联系。 

相比于德国激光设备企业，大族的大功率业务占比较低。德国有着世界领先的高

端汽车工业，为大功率激光设备的应用提供了广阔的下游市场空间，事实上，也正是

德国车企最早使用了大功率激光焊接工艺。同时，德国的汽车工业也较为成熟，以宝

马为例，激光焊接在其焊接环节中的占比已达50%以上。 

综合来看，大功率激光设备得以快速成长依赖于国内汽车工业的下游兴起，而其

在国内汽车领域的应用进展得以提升，将主要得益于激光焊接对传统焊接方式的替代

和光纤对CO2的替换。 

目前国内自主汽车品牌崛起之势已成，大族的大功率激光设备将会受益于此，为

其注入长期增长的持续动力。 

激光器自产从低功率向高功率演进，长期盈利水平将得到不断改善 

 

激光器和激光设备是激光行业最主要的两部分，其中激光器是激光加工设备的核

心部件。大族激光作为激光加工设备厂商，自产核心部件光纤激光器既有直接收益即

提高其产品的毛利率、增强盈利能力，又有间接收益即增强其激光加工设备产品的竞

争力和市场影响力。 

目前，公司自主研发的Draco系列皮秒激光器已经实现了规模销售，作为新一代

核心光源打破国外垄断，在LED晶圆、蓝宝石、玻璃等脆性材料切割领域基本替代进

口。 

公司自主研发的DracoTM系列紫外激光器采用模块化设计实现不同功率、频率、

脉宽的多参量输出，实现客户需求快速响应，满足不同行业需求。根据公司年报披露，

截至2016年底，公司已经累计销售4850台，2016年当年实现单年销量最高纪录1200

台。 

公司的主要原材料采购中，激光器的采购量最大，2014年就达到7.27亿元，对

应当年营业收入55.66亿元，与营收比值达13%。伴随公司激光器自产加快，并不断

向高功率设备发展，将会为公司中大功率设备业务带来持续的成本下降和利润水平的
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不断改善。 

发力系统集成业务，向多领域加速渗透 

 

公司依托于自身的激光技术，在生产工艺中的各重要环节中将激光技术进行设

备化，并加速向机器人技术布局，从而逐渐建立起全生产线设备供应能力，具备了

向系统集成业务加速发展的底气。 

在大功率业务领域，公司向以汽车行业为代表大型工业制造领域，提供专业的

切割、焊接系统集成解决方案。目前公司已累计向宇通客车、日立电梯、中农博远等

十几家大型企业提供了20条自动化生产线；公司已完成激光焊接自动化装备的研制

并发机。国际三大豪华汽车品牌都已采用公司系统集成解决方案：奥迪（焊接17款

全新奥迪Q5门槛），宝马（焊接涡轮增压器），奔驰（焊接GL全系列天窗）。2016

年8月，公司启动打造5个数字化智能车间，预计将于2018年底建成，建成后将显著

提升公司的系统集成配套服务能力，有利于在工业智能化时代占得先机。 

在消费电子行业领域，公司的系统集成业务份额逐年提升，目前已全面切入产

业链各重要环节。2016年公司在消费电子领域系统集成业务实现销售收入近4亿元，

拓展领域包括镜头加工、耳机加工、手机屏组装、气密性检测等。其中，耳机自动化

生产线由十多项设备集成，浸锡、点胶、剥线、切割等技术达到国内领先国际先进水

平，市场占有率达到70%；气密性检测集成设备由整机系统、密封系统、测试系统、

软件及控制系统组成，设备70%的核心部件均为公司自主知识产权，市场占有率达

60%。消费电子产业链的自动化水平提升和终端厂商对零组件品质管控的加强都将助

力公司系统集成业务在消费电子领域的进一步渗透。 

在半导体、面板显视行业领域，公司不断加大投入，目前已站在业绩快速增长

期的始点。2016年，公司在LED行业晶圆划片系统集成业务实现销售收入约2亿元，

同比增长114%，市场占有率达90%；在LCD行业实现销售收入约1亿元下游客户包

括京东方、华星光电等国内面板龙头企业。未来，随着国内面板厂布局柔性OLED面

板，借助于公司在激光设备领域的深厚积累以及自动化配套服务的能力提升，在国产

面板行业在全球面板市场地位愈发重要的背景下，公司有望实现面板显视行业系统集

成业务的高速增长。 

未来，综合的系统集成业务供应能力将成为公司的核心竞争力之一，依托于激

光技术优势和机器人技术的成熟，公司不断在新的市场下游打开局面，凭借技术优

势和配套服务能力，开拓高附加值产业链环节，并占领工业制造领域的长尾市场，

形成核心技术能力向对应工艺环节全覆盖的局面，进而提高盈利水平，为公司远期

成长注入持续动力。 
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盈利预测与推荐 

我们认为公司近、中、远期的成长逻辑清晰：短期内，智能硬件的创新趋势将为

公司业绩增长带来动力，2017年是A客户的创新大年，公司将充分受益，此外，新能

源汽车的快速崛起也将在短期内成为新的业绩增长点；中期来看，公司通过核心技术

的升级掌握了面板产线激光设备的量产能力，OLED面板产线国产化将会助推公司

OLED产线激光设备的业务成长；长期来看，公司的激光器自产、大功率业务的不断

成长以及向系统集成业务的积极布局，将为公司带来持续的业绩改善和竞争力的不断

提升。 

设备正在成为电子行业产业链新的利润聚集环节，未来伴随产业趋势的变迁，公

司有望在变革中受益，成为全球激光设备领域核心科技的领导者。 

预计公司 17-19 年 EPS分别为1.22/1.47/1.80元，对应PE分别为21.6/17.9/14.7倍。

我们看好公司未来拥抱产业领域创新趋势，巩固核心技术能力，提升行业地位，我们

认为公司在近、中、远期的成长逻辑清晰，给予“买入”评级。 

风险提示 

下游终端销量低于预期风险；核心激光器自产进度低于预期。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4596 5567 7076 8527 10092  经营活动现金流 539 796 176 1043 1430 

货币资金 696 846 1132 1358 1630  净利润 746 754 1312 1573 1930 

应收及预付 2152 2832 3369 4045 4853  折旧摊销 144 170 241 295 342 

存货 1697 1845 2544 3090 3572  营运资金变动 -301 -195 -1419 -646 -643 

其他流动资产 51 44 31 34 37  其它 -50 67 42 -180 -200 

非流动资产 2987 4803 4722 5063 5393  投资活动现金流 -178 -1326 -311 -612 -637 

长期股权投资 319 738 738 738 738  资本支出 -315 -708 -351 -637 -672 

固定资产 1305 1543 1717 1779 1826  投资变动 -34 -599 40 25 35 

在建工程 303 289 409 319 279  其他 170 -18 0 0 0 

无形资产 372 1305 1143 1512 1835  筹资活动现金流 -557 493 420 -206 -521 

其他长期资产 687 929 716 716 716  银行借款 972 2436 913 -142 -467 

资产总计 7582 10369 11797 13590 15485  债券融资 -1470 -1530 -426 0 0 

流动负债 2255 4401 4740 5188 5387  股权融资 43 60 0 0 0 

短期借款 217 1062 1774 1633 1166  其他 -101 -473 -67 -64 -55 

应付及预收 1956 3118 2965 3556 4221  现金净增加额 -197 -36 285 226 272 

其他流动负债 82 221 0 0 0  期初现金余额 1018 696 846 1132 1358 

非流动负债 407 414 393 393 393  期末现金余额 822 660 1132 1358 1630 

长期借款 246 193 393 393 393        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 161 221 0 0 0        

负债合计 2663 4815 5133 5581 5780        

股本 1063 1067 1067 1067 1067  
主要财务比率    资本公积 775 791 791 791 791  

留存收益 

 

2833 3374 4675 6244 8160  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

4671 5232 6533 8102 10018  成长能力(%)      

少数股东权益 172 242 252 257 271  营业收入增长 0.4 24.5 35.5 20.0 20.0 

负债和股东权益 7582 10369 11797 13590 15485  营业利润增长 -7.5 12.5 88.4 20.4 25.8 

       归属母公司净利润增长 5.6 1.0 72.5 20.6 22.2 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 37.9 38.2 39.7 39.0 39.0 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 13.4 10.8 13.9 13.9 14.2 

营业收入 5587 6959 9430 11316 13579  ROE 16.0 14.4 19.9 19.4 19.1 

营业成本 3472 4298 5684 6903 8283  ROIC 14.1 14.0 18.7 18.7 20.7 

营业税金及附加 52 73 71 79 102  偿债能力      

销售费用 608 771 943 1132 1358  资产负债率(%) 35.5 46.8 43.1 40.0 36.0 

管理费用 834 1067 1367 1584 1765  净负债比率 - 0.1 0.2 0.1 - 

财务费用 -12 -7 46 63 120  流动比率 2.04 1.27 1.49 1.64 1.87 

资产减值损失 57 87 57 11 14  速动比率 1.26 0.83 0.93 1.02 1.18 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 39 23 40 25 35  总资产周转率 0.76 0.78 0.85 0.89 0.93 

营业利润 614 691 1302 1568 1972  应收账款周转率 3.26 3.34 3.32 3.32 3.32 

营业外收入 232 183 210 240 245  存货周转率 2.21 2.43 2.28 2.28 2.35 

营业外支出 3 7 8 10 12  每股指标（元）      

利润总额 844 867 1504 1798 2205  每股收益 0.70 0.71 1.22 1.47 1.80 

所得税 97 113 193 225 276  每股经营现金流 0.51 0.75 0.17 0.98 1.34 

净利润 746 754 1312 1573 1930  每股净资产 4.39 4.90 6.12 7.59 9.39 

少数股东损益 -1 0 10 5 14  估值比率      

归属母公司净利润 747 754 1301 1569 1916  P/E 36.9 32.0 21.6 17.9 14.7 

EBITDA 765 920 1607 1913 2413  P/B 5.9 4.6 4.3 3.5 2.8 

EPS（元） 0.70 0.71 1.22 1.47 1.80  EV/EBITDA 35.8 26.9 18.1 15.0 11.6 
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许兴军： 资深分析师，浙江大学系统科学与工程学士，浙江大学系统分析与集成硕士，2012 年加入广发证券发展研究中心。 

王 亮： 分析师，复旦大学经济学硕士，2014 年加入广发证券发展研究中心。 

王 璐： 研究助理，复旦大学微电子与固体电子学硕士，2015 年加入广发证券发展研究中心。 
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