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[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年年报，2022年实现营收 11.7亿元（-2.2%），归母净利
润实现 0.8亿元（-16%）。其中 2022年 Q4单季度实现营收 3.7亿元（+10.1%），
实现归母净利润 0.3 亿元（-16.6%）。 

 下游需求疲软，战略收缩连续光激光器业务。1）公司营收有所下滑，主要是公
司受下游消费电子行业需求疲软以及供应链不稳定影响，发展速度有所减缓，
并且公司实施战略收缩，缩减低毛利连续光激光器的销售规模。2）2022 年公
司激光器业务实现营收 6.0亿元，同比下降 2.2%，其中激光切割市场价格竞争
激烈，公司用于激光切割应用的连续光激光器业务亏损；激光/光学智能装备业
务实现营收 4.7 亿元，同比下降 3.1%；光纤器件业务实现营收 0.3 亿元，同比
下降 32.9%。  

 盈利能力环比提升。1）2022年公司整体毛利率 35.6%，同比上升 0.7pp，其中
Q4 单季度毛利率 40.5%，环比 Q3提升 7.2pp。2）公司 2022年期间费用率为
28.3%，同比提升 0.9pp，其中销售费用率为 8.1%，同比提升 1.4pp，管理费用
率为 7.3%，同比下降 0.2pp，研发费用率为 14.2%，同比提升 2.1pp，主要系
新增光伏、动力电池以及 XR相关领域激光加工以及光学检测设备研发项目，整
体研发项目增加，财务费用率为-1.3%，同比下降 2.4pp。3）净利率方面，2022

年公司整体净利率 6.5%，同比下降 1.1pp，其中 Q4单季度净利率为 7.0%，环
比 Q3 提升 1.5pp。 

 新能源、XR光学检测等业务逐步放量。公司 2021年开始布局锂电、光伏领域，
在行业主流客户中获得突破。1）锂电领域：公司提供的锂电激光加工解决方案
在行业头部客户现场验证效果良好，取得批量订单。2）光伏领域：在晶硅技术
路线上，公司是行业首批实现 TOPCon SE 激光掺杂光源批量出货的厂商，在
光伏钙钛矿领域，2022年公司新研第二代钙钛矿模切设备，增加多光束设计，
加工效率较公司第一代产品提升 8 倍，进一步降低客户生产成本，获得行业厂
商重视。3）消费电子领域：公司 XR 光学检测设备于 2022 年获得消费电子行
业头部客户订单且完成大部分产品交付验收，目前已与客户沟通下一代检测设
备检测需求，同时也在持续接洽新客户。 

 盈利预测与投资建议。预计公司2023-2025年归母净利润分别为1.60亿元、2.34

亿元、3.01亿元，对应 EPS分别为 1.70、2.49、3.21元，对应当前股价 PE分
别为 31、21、16 倍，未来三年归母净利润将保持 58%的复合增长率。公司锂
电、光伏等业务取得突破，未来成长空间大，给予公司 2023 年 35X目标 PE，
6 个月目标价 59.50 元，首次覆盖，给予“持有”评级。 

 风险提示：技术研发风险；公司收入结构波动的风险；行业市场竞争加剧的风
险；下游行业周期性波动的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1173.31  1609.41  2079.57  2650.15  

增长率 -2.17% 37.17% 29.21% 27.44% 

归属母公司净利润（百万元） 76.67  159.66  233.94  301.27  

增长率 -15.99% 108.24% 46.52% 28.78% 

每股收益EPS（元） 0.82  1.70  2.49  3.21  

净资产收益率 ROE 4.15% 8.09% 10.75% 12.40% 

PE 64  31  21  16  

PB 2.69  2.50  2.26  2.03  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 杰普特：国产 MOPA 激光器龙头 

1.1 专注激光领域十余年，下游应用广泛 

公司为 MOPA激光器龙头，专注激光器行业十余年。公司 2006 年成立以来专注于激光

器以及光学智能装备的研发和销售。公司为国内首家商用“脉冲可调高功率脉冲光纤激光器

（MOPA 脉冲光纤激光器）”生产制造商和领先光电精密检测及激光加工智能装备提供商，

深耕核心激光技术，聚焦激光核心模块，围绕消费电子、泛半导体、新能源、生物医疗等重

点领域。MOPA 脉冲光纤激光器客户包括泰德激光、联赢激光、光大激光等；激光 /光学智能

装备产品客户包括 Apple、AMS、意法半导体、LGIT、Kamaya、国巨股份、厚声电子、乾

坤科技、华新科技等各行业知名企业。  

公司坚持走自主研发道路。2006 年公司成功开发“高功率 EDFA”2W 样机；2010 年，

公司成功研发首台商用 MOPA 脉冲光纤激光器；2012 年，公司成功研发高功率连续光纤激

光器；2014 年，第一代光谱检测设备研制成功；2015 年，公司第一代激光调阻机研发成功；

2016 年，公司成功研发 60-120W MOPA 脉冲光纤激光器；2017 年，公司成功研发 10W 紫

外、绿光固体激光器；2018 年，公司成功研发全自动 VCSEL 模组检测系统、新型光电模组

自动检测设备；2020 年惠州杰普特光纤激光产业园投产；2021 年公司向客户交付首套钙钛

矿模切设备；2022 年公司获得宁德时代定点通知。  

图 1：公司专注激光领域十余年 

 

数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 

公司主要产品包括激光器、激光/光学智能装备、光纤器件。1）激光器主要包括脉冲光

纤激光器、连续光纤激光器和固体激光器；2）激光/光学智能装备主要包括智能光谱检测机、

激光调组器、芯片激光标识追溯系统、硅光晶圆测试系统、激光划线机、VCSEL 激光模组

检测系统；3）光线器具主要包括光纤连接器、光纤组件等，主要应用于光纤通信领域，包

括光纤到户、4G/5G 基站建设、数据中心和云计算等。 
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图 2：公司主要产品包括激光器、激光 /光学智能装备、光纤器件 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司实际控制人、控股股东为黄治家。黄治家直接拥有公司 21.21%的股份，并通过同

聚咨询间接控制公司 16.72%股份。黄准为黄治家一致行动人，合计控制公司 24.68%股份。 

图 3：杰普特结构：实控人为黄治家 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 
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1.2 业绩有所波动，毛利率维持 30%以上 

公司业绩有所波动。2016 至 2022 年，公司营收从 2.5 亿元增长至 11.7 亿元，2017-2022

年营收 CAGR 为 13.1%，归母净利润有所波动。公司毛利率在 35%左右，净利率有一定波

动。公司期间费用率总体较为平稳，2022 年公司期间费用率为 28.3%，研发费用率为 14.2%，

研发费用率逐年提升。 

图 4：杰普特 2017-2022 年营收 CAGR=13.1%  图 5：杰普特归母净利润有所波动 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 6：杰普特毛利率较为稳定，净利率有小幅波动  图 7：期间费用率稳定，研发力度持续加大 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

激光器和激光/光学智能装备营收占比超 90%。营收结构方面，激光器为占比最大的业

务，2022 年激光器营收占比为 50.8%，其次为激光 /光学智能装备业务，2022 年营收占比为

40.5%。分业务毛利率方面，激光器毛利率维持在 30%左右，2022 年实现毛利率 29.5%，

激光/光学智能装备毛利率在 40%左右，2022 年实现毛利率 41.5%。 
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图 8：激光器、激光/光学智能装备营收占比超 90%  图 9：分业务毛利率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

激光器业务：公司战略上全面收缩连续光激光器的钣金切割业务，拓展更多的焊接应用

方向。随着公司在宁德时代等核心客户放量，激光器业务有望快速增长，预计 2023-2025 年

订单增速分别为 17.5%、16.2%、16.4%，随着激光器不断向新领域渗透以及高功率的功率

段的激光器的销售占比提升，预计 2023-2025 年毛利率分别为 31%、32%、33%。 

激光/光学智能设备业务：随着消费电子领域的 XR 产品不断升级换代，将带动公司 XR

光学检测设需求，此外公司可为客户提供用于光伏钙钛矿领域的激光模切设备，随着钙钛矿

的量产，公司相关激光设备有望快速上量。预计 2023-2025 年激光/光学智能设备订单增速

分别为 67.7%、43.4%、37.2%，毛利率保持在 42%的水平。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

激光器  

收入  596.08 700.53 813.79 947.45 

增速  -2.2% 17.5% 16.2% 16.4% 

毛利率  29.5% 31.0% 32.0% 33.0% 

激光 /光学智能设备  

收入  474.75 796.15 1141.77 1566.29 

增速  -3.2% 67.7% 43.4% 37.2% 

毛利率  41.7% 42.0% 42.0% 42.0% 

光纤器件  

收入  28.69 31.56 34.71 38.19 

增速  -32.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  27.3% 27.0% 27.0% 27.0% 

其他主营业务  收入  73.41 80.75 88.83 97.71 
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单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

增速  29.7% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  48.9% 50.0% 50.0% 50.0% 

其他业务  

收入  0.39 0.43 0.47 0.52 

增速  116.7% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  64.1% 65.0% 65.0% 65.0% 

合计  

收入  1,173.31 1,609.41 2,079.57 2,650.15 

增速  -2.2% 37.2% 29.2% 27.4% 

毛利率  35.6% 37.3% 38.2% 38.9% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取德龙激光、锐科激光作为可比公司，可比公司 2023-2024 年 PE 为 36、25 倍。

公司锂电、光伏等业务取得突破，未来成长空间大，给予公司 2023 年 35X目标 PE，6 个月

目标价 59.50 元，首次覆盖，给予“持有”评级。  

表 2：可比公司估值（股价为 3 月 31 日） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

688170.SH 德龙激光  47.73 0.71 1.14 1.69 / 55.32 41.75 28.18 / 

300747.SZ 锐科激光  25.98 0.00 0.88 1.20 / 28.26 29.63 21.65 / 

可比公司平均  41.8 35.7 24.9 / 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

1）技术研发风险。激光器、激光/光学智能装备属于技术密集型产品，技术更新迭代速

度较快；如果公司未能正确理解核心技术及行业发展趋势，研发的产品与下游客户需求不匹

配，则会影响公司产品研发和产业化进程，进而对公司竞争力和业绩带来不利影响。  

2）公司收入结构波动的风险。公司主要激光及光学智能装备客户均为国际知名企业，

新产品型号的定型到量产需要较长周期；目前，公司实现大规模销售的激光及光学智能装备

产品类型相对较少，部分产品销售情况存在较大幅度的波动，公司存在收入结构波动较大的

风险。 

3）行业市场竞争加剧的风险。公司产品在国内外均有一定数量的竞争对手，存在低价

竞争激化市场竞争态势的情况；随着激光器市场竞争进一步加剧，公司激光器产品的平均毛

利率可能下降，对公司的盈利能力造成不利影响。 

4）下游行业周期性波动的风险。公司业务的下游行业较为集中，其中消费电子、新能

源汽车等行业与国家的产业经济政策密切相关。若国家产业政策调整或宏观经济出现周期性

波动等因素导致下游产业发展不达预期，则将对公司业绩带来不利影响。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1173.31  1609.41  2079.57  2650.15  净利润 76.09  159.66  233.94  301.27  

营业成本 755.28  1008.69  1285.52  1620.15  折旧与摊销 42.59  33.17  33.17  33.17  

营业税金及附加 9.80  11.27  14.56  18.55  财务费用 -15.49  -2.05  -0.50  5.08  

销售费用 95.44  112.66  145.57  185.51  资产减值损失 -29.79  0.00  0.00  0.00  

管理费用 85.50  337.98  415.91  530.03  经营营运资本变动 -158.44  -207.17  -340.53  -381.82  

财务费用 -15.49  -2.05  -0.50  5.08  其他  -12.28  9.00  -1.13  3.77  

资产减值损失 -29.79  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 -97.32  -7.39  -75.06  -38.52  

投资收益 3.74  0.00  0.00  0.00  资本支出 -128.48  -100.00  -100.00  -100.00  

公允价值变动损益 1.44  0.00  0.00  0.00  其他  166.15  -300.00  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 37.67  -400.00  -100.00  -100.00  

营业利润 80.09  140.87  218.51  290.83  短期借款 -30.02  303.64  253.51  247.45  

其他非经营损益  -0.44  30.00  30.00  30.00  长期借款 46.40  0.00  0.00  0.00  

利润总额 79.66  170.87  248.51  320.83  股权融资 52.55  0.00  0.00  0.00  

所得税 3.57  11.21  14.58  19.56  支付股利 -27.81  -15.33  -31.93  -46.79  

净利润 76.09  159.66  233.94  301.27  其他  -41.05  -20.86  0.50  -5.08  

少数股东损益 -0.58  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 0.06  267.45  222.08  195.58  

归属母公司股东净利润 76.67  159.66  233.94  301.27  现金流量净额 -51.12  -139.94  47.02  57.06  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 300.88  160.94  207.96  265.02  成长能力     

应收和预付款项 453.96  592.48  778.08  985.90  销售收入增长率 -2.17% 37.17% 29.21% 27.44% 

存货  697.00  890.31  1151.88  1444.48  营业利润增长率 -24.95% 75.87% 55.12% 33.10% 

其他流动资产 216.11  439.13  481.28  530.38  净利润增长率 -16.24% 109.84% 46.52% 28.78% 

长期股权投资 76.81  76.81  76.81  76.81  EBITDA 增长率 -31.95% 60.44% 46.04% 31.02% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 378.33  460.82  543.31  625.81  毛利率 35.63% 37.33% 38.18% 38.87% 

无形资产和开发支出 121.53  110.66  99.80  88.94  三费率 14.10% 27.87% 26.98% 27.19% 

其他非流动资产 199.82  195.02  190.22  185.43  净利率 6.48% 9.92% 11.25% 11.37% 

资产总计 2444.44  2926.19  3529.35  4202.76  ROE 4.15% 8.09% 10.75% 12.40% 

短期借款 30.03  333.67  587.17  834.62  ROA 3.11% 5.46% 6.63% 7.17% 

应付和预收款项 374.85  489.60  629.66  791.07  ROIC 4.47% 7.73% 9.94% 10.91% 

长期借款 50.38  50.38  50.38  50.38  EBITDA/销售收入  9.14% 10.69% 12.08% 12.42% 

其他负债 157.48  78.79  86.37  96.44  营运能力     

负债合计 612.74  952.43  1353.58  1772.50  总资产周转率 0.49  0.60  0.64  0.69  

股本  93.82  93.82  93.82  93.82  固定资产周转率 3.97  5.47  7.52  10.23  

资本公积 1361.03  1361.03  1361.03  1361.03  应收账款周转率 3.38  3.73  3.69  3.64  

留存收益 374.75  519.08  721.08  975.57  存货周转率 1.14  1.27  1.26  1.25  

归属母公司股东权益 1831.86  1973.92  2175.93  2430.41  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  100.07% — — — 

少数股东权益 -0.16  -0.16  -0.16  -0.16  资本结构     

股东权益合计 1831.70  1973.76  2175.77  2430.25  资产负债率 25.07% 32.55% 38.35% 42.17% 

负债和股东权益合计 2444.44  2926.19  3529.35  4202.76  带息债务/总负债 13.12% 40.32% 47.10% 49.93% 

     流动比率 3.25  2.44  2.09  1.93  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.89  1.40  1.17  1.06  

EBITDA 107.20  171.99  251.17  329.08  股利支付率 36.27% 9.60% 13.65% 15.53% 

PE 64.25  30.86  21.06  16.35  每股指标     

PB 2.69  2.50  2.26  2.03  每股收益 0.82  1.70  2.49  3.21  

PS 4.20  3.06  2.37  1.86  每股净资产 19.53  21.04  23.19  25.91  

EV/EBITDA 42.68  27.31  19.52  15.48  每股经营现金 -1.04  -0.08  -0.80  -0.41  

股息率 0.56% 0.31% 0.65% 0.95% 每股股利 0.30  0.16  0.34  0.50  

数据来源：Wind，西南证券 
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