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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

受行业影响较大，业绩增速略微放缓 

 
 [Table_Summary]  事件：公司于 1 月 21 日发布 2018 年业绩报告，2018 年 1-12 月

归属于上市公司股东的净利润 4-4.6 亿元，同比增长 44.31%~65.96%。 

点评： 

行业增长放缓，四季度增长放缓。公司是一家专业从事光纤激光

器及其关键器件与材料的研发、生产和销售的国家火炬计划重点高新

技术企业，是全球有影响力的具有从材料、器件到整机垂直集成能力

的光纤激光器研发、生产和服务供应商。根据行业调研的情况，受到

中美贸易战等影响，相较于 2018 年 1、2 季度，激光切割行业在 2018

年 3、4 季度的需求有一定放缓，影响了公司第四季度的表现。 

看好公司研发实力，高功率产品加快替代进口。2018 年公司根据

市场需求变化情况，及时调整市场战略，促使公司年度经营业绩保持

了稳健增长。公司高功率光纤激光器产品收入增长较快，成本控制较

好，是公司业绩增长的主要原因，在高功率光纤激光器市场，根据 2017

年行业数据显示，高于 1.5KW 的高功率光纤激光器国产化率仅为

11%，2018 年国产化率有所提升，但是替代空间仍然非常大，我们看

好公司在高功率领域的市场占有率提升。 

展望未来发展，多品类扩张，业绩增长持续性值得期待。激光切

割领域，公司连续高功率激光器产品放量，这一点代表公司强劲的产

品研发能力、市场推广能力、管理能力。展望未来，激光切割加工行

业一方面制造业投资放缓有一定的影响，另一方面 IPG 降价会对业内

产生影响，预计有所放缓。但是我们认为，公司拥有深厚的技术积累，

新品类的推出足以熨平经济的周期性，在焊接、微加工、激光淬火、

激光熔覆等领域，公司储备良好。在毛利率方面，公司仍然有望通过

自制材料的比例不断增加，成本将会持续下降。根据 2018 年中报，上

半年特种光纤的自制实现的销售收入也有较大幅度的增大。 

盈利性预测与估值。公司已经是国内的激光器知名企业，同时有

望在近年直面国际老牌激光企业的竞争，成为全球一流的激光器品牌。

公司将保持超越行业的快速增长，且可以多品类的扩展，公司无论从

管理上、研发上都具备极强的稀缺性，我们预计公司 18-20 年归属于

母公司股东净利润分别为 4.4 亿、6.6 亿、9.5 亿，当前股价对应估值

为 38、26、18 倍，维持买入评级。 

风险提示：市场竞争加剧；宏观经济不及预期；  

 

 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 128/32 

总市值/流通(百万元) 16,675/4,169 

12 个月最高/最低(元) 216.80/54.88 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

锐科激光（300747）《前三季度保持

高速增长，技术优势不断提升》

--2018/10/25 

锐科激光（300747）《业绩增长超出

预 期 ， 产 品 结 构 优 化 显 著 》

--2018/08/20 

锐科激光（300747）《国产激光器龙

头发力，进口替代正当其时》

--2018/08/01 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘国清 

电话：021-61372597 
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指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 951.83  1427.74  1974.73  2681.19  

    增长率 82.01% 50.00% 38.31% 35.78% 

归属母公司净利润（百万元） 277.18  441.74  660.38  948.64  

    增长率 211.31% 59.37% 49.50% 43.65% 

每股收益 EPS（元） 2.17  3.45  5.16  7.41  

PE 61  38  26  18  

PB 32.25  8.12  6.16  4.58  
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 951.83  1427.74  1974.73  2681.19    净利润 279.59  444.94  664.38  953.44  

营业成本 508.31  734.92  988.14  1277.80    折旧与摊销 21.67  21.72  21.72  21.72  

营业税金及附加 10.09  15.71  21.72  29.49    财务费用 1.90  -25.00  -40.00  -50.00  

销售费用 29.35  45.69  61.22  83.12    资产减值损失 10.39  15.00  23.00  30.00  

管理费用 72.25  125.64  148.10  201.09    经营营运资本变动 -125.87  -130.69  -111.59  -156.59  

财务费用 1.90  -25.00  -40.00  -50.00    其他 15.94  -15.00  -23.00  -30.00  

资产减值损失 10.39  15.00  23.00  30.00    经营活动现金流净额 203.62  310.96  534.50  768.57  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00    资本支出 -6.84  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -24.17  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -31.01  0.00  0.00  0.00  

营业利润 325.42  515.78  772.55  1109.69    短期借款 -57.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 0.69  3.15  2.32  2.33    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 326.10  518.94  774.87  1112.02    股权融资 -42.37  1119.15  0.00  0.00  

所得税 46.51  74.00  110.50  158.57    支付股利 -14.40  0.00  0.00  0.00  

净利润 279.59  444.94  664.38  953.44    其他 36.11  25.00  40.00  50.00  

少数股东损益 2.42  3.20  4.00  4.80    筹资活动现金流净额 -77.66  1144.15  40.00  50.00  

归属母公司股东净利润 277.18  441.74  660.38  948.64    现金流量净额 94.41  1455.11  574.50  818.57  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 166.34  1621.45  2195.95  3014.52    成长能力         

应收和预付款项 210.58  377.98  488.35  664.17    销售收入增长率 82.01% 50.00% 38.31% 35.78% 

存货 196.96  284.76  382.88  495.12    营业利润增长率 225.12
% 

58.50% 49.78% 43.64% 

其他流动资产 3.56  5.35  7.40  10.04    净利润增长率 216.55
% 

59.14% 49.32% 43.51% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA 增长率 184.97
% 

46.85% 47.17% 43.37% 

投资性房地产 4.30  4.30  4.30  4.30    获利能力         

固定资产和在建工程 146.05  129.89  113.73  97.57    毛利率 46.60% 48.53% 49.96% 52.34% 

无形资产和开发支出 28.28  22.88  17.49  12.09    三费率 10.87% 10.25% 8.57% 8.74% 

其他非流动资产 10.77  10.60  10.44  10.28    净利率 29.37% 31.16% 33.64% 35.56% 

资产总计 766.84  2457.22  3220.53  4308.09    ROE 53.12% 21.28% 24.12% 25.71% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    ROA 36.46% 18.11% 20.63% 22.13% 

应付和预收款项 191.01  316.64  414.82  548.08    ROIC 76.40% 80.91% 93.63% 107.39% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 36.67% 35.90% 38.20% 40.33% 

其他负债 49.47  50.14  50.89  51.75    营运能力         

负债合计 240.48  366.78  465.71  599.82    总资产周转率 1.48  0.89  0.70  0.71  

股本 96.00  128.00  128.00  128.00    固定资产周转率 6.68  10.35  16.21  25.38  

资本公积 42.26  1129.41  1129.41  1129.41    应收账款周转率 20.17  14.91  13.15  14.11  

留存收益 376.12  817.85  1478.23  2426.88    存货周转率 3.20  3.05  2.96  2.91  

归属母公司股东权益 514.38  2075.26  2735.64  3684.28    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

76.72% — — — 

少数股东权益 11.99  15.19  19.19  23.99    资本结构         

股东权益合计 526.36  2090.45  2754.83  3708.27    资产负债率 31.36% 14.93% 14.46% 13.92% 

负债和股东权益合计 766.84  2457.22  3220.53  4308.09    带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E   流动比率 3.00  7.18  7.36  7.58  

EBITDA 348.99  512.50  754.27  1081.41    速动比率 1.98  6.29  6.44  6.68  

PE 61.23  38.42  25.70  17.89    每股指标         

PB 32.25  8.12  6.16  4.58    每股收益 2.17  3.45  5.16  7.41  

PS 17.83  11.89  8.59  6.33    每股净资产 4.11  16.33  21.52  28.97  

EV/EBITDA 35.94  29.91  19.56  12.89    每股经营现金 1.59  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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