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收盘价 （元） 12.06 

一年内最高/最低（元） 25.98/10.68 

沪深300指数 3000.17 

市净率（倍） 4.967 

流通市值（亿元） 114.1 

基础数据（2010 年 12月 31 日） 
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大族激光 沪深300   

相关研究 
 

联系人：周楷翔 
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传真：021－50587779 

地址：上海浦东新区世纪大道 1600 号 18楼 

邮编：200122 

报告关键要素: 

     公司传统激光加工设备实现技术升级，飞行打标、大功率激光切割

和精密激光焊接设备成为生力军。公司依托光机电一体化的设备研发平

台，成功拓展热点行业专用设备，如 LED 设备、光伏设备等。随着产品线

的拓宽和技术进步，公司成为高科技装备的龙头企业之一。 

投资要点: 

 公司产品迈向多元化、高端化。公司以激光标记、焊接、切割设备

起家，并积极拓展热点行业专用设备，涵盖行业包括 LED、光伏、

PCB 和激光制版印刷行业。10 年底公司拥有 300多种设备型号、472

项专利，公司通过了 ISO9001 认证和 ISO14001 认证。 

 公司拥有强大的研发团队和配件加工能力。公司拥有研发人员 960

名，10 年研发投入 1.59 亿元，占销售额的 5.1%。产品的核心配件

实现自产，包括激光器、电机、机械配件、软件及控制系统等。 

 激光加工设备全线恢复，实现技术突破。公司在飞行打标、大功率

激光切割和激光焊接等方面实现技术突破。10 年公司的激光标记设

备、激光焊接设备和激光切割设备分别销售 6.1亿元、3.2 亿元和 6

亿元，同比增长 49.3%，94.5%和 87.9%，产品毛利率维持高位，分

别为 55%、61%和 35%。 

 公司在 LED 设备和光伏设备上实现突破。公司 LED 封装设备能够做

到进口取代，10 年销售 1 亿元，增长 337%。公司 10年涉足光伏设

备（扩散炉、PECVD），当年销售 2938 万元，获得订单 2.04 亿元。 

 依托 LED 设备优势，垂直整合 LED 封装和应用业务。公司通过并购

深圳国冶星光电、深圳路升光电及设立大族元亨进入 LED 封装和应

用环节。10年该业务共收入 3.39 亿元，同比增长 5.4 倍。 

 PCB 专用设备成为国内龙头。公司的 PCB 钻孔设备从机械钻孔升级

到激光钻孔，10 年 PCB 设备共收入 4.6亿元，同比增长 76.9%。 

 盈利预测和投资建议：预计 11-12 年公司将维持高速增长趋势，公

司 EPS 分别为 0.44 元、0.59 元，按 7 月 5 日收盘价 13.05 元计算，

对应市盈率为 29.66 倍和 22.12 倍，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：高端设备行业具有较强的周期性。 

 2009 2010 2011E 2012E 

营业收入 (亿元) 19.5 31.09 44.51 57.64 

增长比率(%) 13.72 59.41 51.61 29.48 

净利润(亿元) 0.33 4.51 5.44 7.25 

    增长比率(%) -81.09 1266.7 20.48 33.36 

每股收益(元) 0.004 0.54 0.44 0.56 

市盈率(倍) 4634.88 36.94 29.66 22.12 
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1. 公司产品多元化、高端化 

1.1. 公司主营产品 

公司的主要产品是 3种激光加工设备和 4 种行业专用设备。3 种激光设

备是激光标记设备、激光焊接设备和激光切割设备，这些设备主要应用于标

记、切割、焊接、钻孔、雕刻、微加工、热处理等领域。激光加工具备效率

高、成本低、环保等优点，随着激光技术的不断进步，其在工业加工领域的

应用范围越来越广泛。 

4 种行业设备包括 LED 设备、光伏设备、PCB（印刷电路板）设备和激

光制版印刷设备。LED行业和光伏行业是节能环保和新能源战略新兴产业的

重要组成部分，产业上游的设备领域具有技术含量高、盈利能力强的特点，

公司的专用设备能够做到进口取代，市场前景广阔。PCB 是电子产品的基础

元件之一，公司的钻孔设备和检测设备在国内具有知名度。 

公司 10 年营业收入和净利润分别为 31.09 亿元和 3.76 亿元，同比增长

59.41%和 123 倍。 

表 1：公司生产的各种设备简介 

种类 名称 原理 应用 

激光标记设备 
利用高功率的激光，使材料表面局部受到激光

照射而熔融、汽化，留下永久性的标记 

产品标记、装饰、包

装等工艺环节 

激光焊接设备  
利用激光束定位在焊接点，通过热传导达到一

定焊接深度 
各种高精度焊接 激光加工设备 

激光切割设备 
利用激光的定位准确、能量密度高的特性，使

材料快速熔断 

塑料、金属等材料的

精密切割 

LED 封装固晶机 
通过视像定位和机械控制系统的配合，对 LED

芯片进行固定 
LED 封装 

LED 封装焊线机 在 LED 芯片的电极焊板上焊接导线 LED 封装 

LED 封装分光机 
通过光学、电学测量方法，区分 LED 器件的发

光颜色、光强等性能并进行分级 
LED 封装 

LED 封装装带机 将 LED 器件按分级进行装带 LED 封装 

LED 设备 

LED 划片机 
通过高精度、高能量的激光束将制备好电极的

LED 外延片分割成单颗的芯片 
LED 芯片制造 

扩散炉 
在硅片材料中，通过扩散的方法加入其他原

子，改变硅材料的导电性能 

太阳能电池制造中

的掺杂工艺 

PECVD 使用等离子技术增强化学气象沉积的性能 
太阳能电池制造中

沉积防反射膜 

光伏设备 

光伏逆变器 将太阳能电池产生的直流电逆变成交流电 太阳能并网发电 

PCB 钻孔设备 使用机械方法或者激光加工方法在PCB上钻孔 PCB 制造 
PCB 设备 

PCB 检测设备 检测 PCB 的各项性能 PCB 检测 

来源：中原证券研究所、公开资料 



 

 

 

电子元器件行业 

 

                                                            

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 5 页 共 19 页 

 

1.2. 公司股权结构 

公司的实际控制人是高云峰，实际控股 30.31%，没有其他持股 10%以上

的股东，股权相对分散。 

图 1：公司股权结构 

 

来源：中原证券研究所、公司公告 

2. 公司走出低谷，重回快车道 

公司的盈利来源包括营业利润、投资收益和营业外净收入三部分，10

年 3 者分别为 2.6 亿元、6290 万元和 1.8 亿元。10年公司营业利润扭亏为

盈，从 09 年亏损 3430 万元大幅增长至盈利 2.6亿元，主要原因是公司主营

业务快速回暖，新业务拓展顺利。10 年公司投资收益为 6290 万元，同比增

长 180%，主要来源是公司出售大族医疗的股权和注销青岛易捷送加工有限

公司的处置收益。10 年公司营业外收入同比增长 175%，主要来源是子公司

大族冠华收到的动迁补偿金8025万元和公司退税收入7761万元以及政府补

贴 1881 万元。  

在 08-09 年金融危机期间，公司净利润大幅减少，09年净利润只有 302

万元。10 年公司的净利润攀升至 3.76 亿元，相比 09 年增长为 123 倍，相

比 07 年历史最高水平增长 123%。 
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10 年公司主营业务走出了 08-09 年的低谷，营业收入为 31.1 亿元，同

比增长 59.4%。其中，传统激光业务全面恢复，3 种激光产品贡献 15.28 亿

元，同比增长 71.4%；PCB 设备贡献 4.6 亿元，同比增长 76.9%；印刷设备

贡献 3.66 亿元，同比增长 5.9%。公司新业务拓展顺利，LED 设备和产品贡

献 4.4 亿元，同比增长 478.5%；光伏设备从无到有，贡献 2938 万元。 

 

图 2：04-10 年公司盈利来源构成  图 3：04-10 年公司净利润及净利润率 
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资料来源：中原证券研究所、公司公告  资料来源：中原证券研究所、公司公告 

图 4：04-10 年公司营业收入及增速  图 5：04-10 年公司不同产品在营收中的占比 
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资料来源：中原证券研究所、公司公告  资料来源：中原证券研究所、公司公告 
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3. 激光设备实现技术突破，迎合行业景气周期 

3.1. 激光加工设备行业回暖 

根据<<工业激光解决方案>>(ILS)提供的数据,10 年激光系统销售收入

58.38 亿美元，同比增长 20%，其中，激光器销售收入 14.95 亿美元，同比

增长 21%。ILS 还预测 11年激光系统的销售额将增长 14%，达到 66.56 亿美

金；而激光器的销售额将增长 15%，达到 17.27 亿美金。 

从激光加工设备的销售区域来看，亚洲区所占的比重越来越大，这主要

归功于中国需求的强劲拉动。10 年亚洲市场的占比为 47%，其中东亚（中国、

中国台湾和韩国）占比 32%。 

3.2. 公司激光加工设备全面恢复增长 

随着经济复苏和行业回暖，10 年公司的激光加工设备全面恢复增长。

激光标记设备、激光切割设备和激光焊接设备分别实现销售收入 6.1 亿元、

6.02 亿元和 3.17 亿元，同比增长 49.28%、87.91%和 94.50%。 

公司中小功率激光器在国内的市场份额位居第一。公司的激光信息标记

设备在国内居于龙头地位；根据中国光学学会的数据，09 年公司的的中小

功率激光切割设备所占的市场份额为 23.3%。 

图 6：05-10 年全球激光系统的销售额及增速  图 7：不同地区激光加工系统的安装量分布 

0

10

20

30

40

50

60

70

05年 06年 07年 08年 09年 10年 11年(E)

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

激光系统销售额（亿美元） 增长率(%)(右轴)
 

 
北美

16%

东亚
32%

欧洲
32%

日本
15%

其他地区
5%

 
资料来源：中原证券研究所、ILS  资料来源：中原证券研究所、ILS 
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3.3. 公司及时扩产激光加工设备 

公司的激光信息标记设备和激光焊接设备扩产项目于 10 年 6 月达产。

达产后，公司激光信息标记设备和激光焊接设备的总产能增加到 5050 台/

年和 950 台/年，新增产能占比分别为 32.67%和 36.84%。10 年两种设备的

实际产量为 3364 台和 1330 台，产能利用率分别为 66.61%和 140%，新增产

能产生的净利润分别为 2828 万元和 2499 万元。 

表 2：公司激光加工设备扩产项目概况 

项目 
拟投资额 

（百万元） 

实际投资额 

（百万元） 
达产时间 

新增

产能 

达产后总产

能（台） 

10 年实际

产量（台） 

10年实现净

利润 

（百万元） 

大功率激光切割机产

业化建设项目 
330 268.93 10 年 8月 - 

规划销售 

4.3 亿元 

实际销售

3.75 亿元 
24.11 

激光信息标记设备扩

产建设项目 
467.44 234.5 10 年 6月 1650 5050 3364 28.28 

激光焊接设备扩产建

设项目 
322.35 164.15 10 年 6月 350 950 1330 24.99 

来源：中原证券研究所、公司公告 

3.4. 公司激光加工设备实现技术升级 

公司积极研发改进激光设备的性能，进行产品升级。研发的新产品包括

飞行打标设备、大功率激光切割设备、精密激光焊接设备和高精度激光钻孔

设备等。 

3.4.1. 大功率激光切割设备前景广阔 

在激光加工设备的各种应用中，占比最高的是金属加工领域，而金属加

工需要最多的是大功率激光切割设备，其功率一般超过 1000W，切割厚度超

图 8：07-10 年 3 种激光加工设备的销售额及增速  图 9：09 年国内中小功率激光切割设备的市场份额 
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资料来源：中原证券研究所、公司公告  资料来源：中原证券研究所、中国光学学会 
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过 5mm。大功率激光切割设备较为高端，国产品牌的单价约为 180-350 万元，

要远高于中小功率产品（单价约 5-20 万元）。 

 公司的大功率激光切割机产业化项目于 10 年 8 月达产，10 年实现销

售收入 3.75亿元，贡献净利润 2,410.50 万元。销售收入在全部激光切割设

备中的占比达到 62.3%。 

公司的大功率激光切割机具有“标准化、系列化、模块化、通用化”的优

点，产品迅速占领了高端市场，客户中包括徐工集团这样的工程机械龙头企

业。从传统的中小功率系统升级到大功率切割系统，给公司带来更广阔成长

空间，预计激光切割设备将保持高速增长。 

图 10：激光加工设备的细分市场 

金属加工
71%

打标和雕刻
12%

半导体领域
10%

其他
7%

 

来源：中原证券研究所、ILS 

表 3：小功率和大功率激光切割设备对比 

  小功率激光切割设备 大功率激光切割设备 

功率 <1000W >1000W 

切割金属厚度 <5mm >5mm 

国产售价 5-20 万 180-350 万 

10 年产品毛利率 30.5% 37.1% 

来源：中原证券研究所、公开资料、公司公告 

3.4.2. 精密激光焊接设备紧抓高端客户 

随着电子产品向小型化、智能化发展，各种元器件的使用密度提高，对

焊接的精度要求越来越高。激光焊接具有焊点小、精度高、重复性好、焊接

时间短等优良特性，因此将逐渐取代传统焊接。 

公司的激光焊接设备性能优越，受到下游客户青睐。在手机和消费电子

产品领域，公司与 APPLE、NOKIA、MOTO、三星、索爱、LG、HP 等制造商建

立起了良好、稳定的合作关系。10 年，公司提供了用于 Ipad 制造的几乎全

部激光点焊设备和部分的 Iphone4 激光点焊设备，进一步确立了公司在精密

激光焊接领域的行业领跑者地位。10 年公司激光焊接设备实现销售收入

3.17 亿元，同比增长 94.50%。 
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表 4：激光焊接相比其他焊接的优点 

焊接工艺 精度 变形 热影响 焊缝质量 焊料 使用条件 

激光焊 精密 小 很小 好 无 － 

钎焊 粗糙 一般 一般 一般 需要 整体加热 

电阻焊 粗糙 大 大 一般 无 需要电极 

氩弧焊 一般 大 大 一般 需要 需要电极 

等离子焊 较好 一般 一般 一般 需要 需要电极 

电子束焊 精密 小 小 好 无 需要真空 

来源：中原证券研究所、公开资料 

4. 依托设备研发平台，专用设备覆盖热点行业 

4.1. 公司具有光机电一体化的设备研发平台 

公司重视技术研发，坚持科研投入，以自主创新增强产品的竞争力。10

年公司科技研发开发投入 15,884.34 万元,约占公司销售收入的 5.11%，同

比增长 23.93%。公司研发投入明显多于国内同类型公司。 

公司拥有强大的研发团队，10 年公司研发人员共计 960 名，占员工总

数的 13.82%，本科以上学历的员工 1568 名，占比 22.57%。研发人员涵盖

激光、自动化控制、计算机软件和机械控制等各专业领域。 

公司在技术开发方面具有明显的优势，至10年底已获得各项专利共计

472项，研发的激光设备型号已达300多种，是国内激光设备领域产品最齐全

的公司之一。 

表 5：08-10 年公司研发投入与同类公司对比 

公司 项目 08 年 (百万元） 09 年 (百万元） 10 年 （百万元） 

研发费   114.26 128.17 158.84 

销售收入 1715.1 1950.37 3109.09 大族激光 

占比 6.66% 7.24% 5.11% 

研发费   - 21.83 48.95 

销售收入 - 1,462.74 2,024.05 华工科技 

占比 - 1.49% 2.42% 

研发费   4.69 5.48  6.03  

销售收入 59.84 78.01 114.2 金运激光 

占比 7.84% 7.02% 5.28% 

 

来源：中原证券研究所、公司公告 

公司的核心配件实现自产，完成了对上游产业链的布局。公司攻克了大

功率高端激光器的技术难题，相关子公司能够生产设备所用的核心配件，如

直流线性电机、数控系统和各种机械配件。10 年 6月，公司投资 1.71亿元

新建的机械加工配套生产基地达产，该基地能够进一步增强公司机械配件的

自产能力，降低设备的生产成本。 
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公司自主编写各种设备的控制和应用软件，有利于有机集成设备中的各

个模块和自动化接口，能够为客户提供一些定制服务。 

表 6：公司核心配件的生产能力 

核心配件 配件来源：自产或者子公司 

激光器 自产各种激光器（包括高端大功

率激光器） 

直流电机 大族电机有限公司 

数控系统 大族彼岸数字控制软件技术有限

公司 

机械配件 公司配套机械加工生产基地（1

期投入 1.71亿元） 

控制软件 公司自主编写 

来源：中原证券研究所、公司公告 

4.2. LED 设备和产品是公司发展重点 

我国 LED 行业正处于爆发增长期。据国家半导体照明工程研发及产业联

盟统计，10年国内 LED 行业整体产值为 1200 亿元，同比增长 45.1%，其中，

LED 封装和应用产品的产值分别为 250亿元和 900 亿元。根据《国家新材料

产业发展的“十二五”规划思路》，至 15年 LED 行业的产值将达到 5000 亿元，

年均复合增长率约为 33%。 

图 11：我国 LED 行业整体产值及增速 
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来源：中原证券研究所、国家半导体照明工程研发及产业联盟 

公司 07 年进入 LED 封装设备领域，目前 LED 芯片制造设备也开始在客

户处试产。公司利用自己的设备优势，通过并购深圳国冶星光电、深圳路升

及设立大族元亨进入 LED 封装和应用环节。 10年公司 LED 设备和产品共销

售 4.4 亿元，占营业收入的 15.7%，同比增长 4.76 倍。 

年均 33%复合增长 
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图 12：负责 LED 设备和产品的子公司 

 

来源：中原证券研究所、公司公告 

表 7：09-10 年公司在 LED 业务上的投资状况 

公司 
09 年增资 

（万元） 

10 年增资 

（万元） 

至 10 年底 

总投资（万元） 

10 年总资产 

（万元） 

10 年股权 

占比 

10 年净利润 

（万元） 

大族光电 1200 2880 4980 11331.6 99.60% 846.42 

国冶星光电 2438.32 874.07 5932 - 65.92% - 

大族元亨 2380 2182.5 4562.5 14822.5 51% 832.06 

路升光电 1800 6000 7800 11942.2 100% 284.33 

来源：中原证券研究所、公司公告 

公司生产的 LED 封装设备主要包括固晶机、分光分色机、装带机等，10

年该业务共实现销售收入 10,176.48 万元，同比增长 337.00%。 

公司积极拓宽 LED 设备产品线，已经研发成功的产品包括 LED 焊线机和

LED 外延片划片机。同时，封装设备也从原来的 lamp 封装领域升级到 SMD

封装和大功率封装领域，这将明显提高 LED 封装设备的销售收入。以固晶机

为例，Lamp 封装使用的固晶机售价约为 32.5 万元，而高端的 SMD 封装和大

功率封装所需的固晶机售价则高达 109万元和 219.5 万元。 

图 13：不同形式 LED 封装所需设备的售价（万元） 
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来源：中原证券研究所、雷曼光电招股说明书 
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公司生产的 LED 应用产品种类齐全，包括 LED 显示屏、LED 照明产品等。

根据中国光学光电子行业协会预计，11 年全球 LED 显示屏的市场规模将达

到 91.1 亿美元，同比增长约 24%。而 LED 通用照明产品的渗透率将达到约

10%，全球市场规模约 100 亿美元。公司积极增资 LED 业务，抓住了行业快

速增长的大好时机，10 年 LED应用产品收入 3.39 亿元，同比增长 5.4 倍。 

4.3. 光伏设备快速获得市场认可 

11 年全球光伏安装量依然保持高速增长，新增需求主要来自于意大利

和美国。据 iSuppli 公司预计，2011 年全球光伏(PV)太阳能安装量将达到

22.2GW，同比增长 39.3%。 

根据 Semi 的数据，10 年我国太阳能行业产值超过 3000 亿元，在全球

所占市场份额超过 50%。中国已成为全球最大的太阳能电池设备市场，10

年市场规模约为 200亿元。目前部分设备开始国产化，进口取代的步伐逐步

加快。 

10 年 2 月，公司设立全资子公司大族光伏，进军光伏设备领域，主要

生产太阳能电池制造中所用的扩散炉和 PECVD。公司产品技术领先、可靠性

高，很快获得客户认可，10 年当年即实现营业收入 2938 万元，实现净利润

461.87 万元，获得有效订单 2.04亿元。公司积极研发其他光伏设备如多晶

硅铸造炉和分选设备等，光伏设备将成为公司新的业务增长点。 

图 14：生产光伏设备和产品的子公司 

 大族激光 

大族光伏 
投资 5000 万元 
股权 99.6% 

大族能联 
投资 3750 万元 
股权 100% 

太阳能组件 光伏设备 
 

来源：中原证券研究所、公司公告 

4.4. PCB 设备成为国内龙头 

根据 IEK 的数据，10 年全球 PCB 行业产值为 377.1 亿美元，同比增长

8.83%。我国 PCB 行业的整体产值为 129.68 亿美元，在全球占比 34.39%。

由于我国是电子产品制造大国，同时具有人力成本优势，因此全球 PCB 产

能持续向国内转移。这也带动了对 PCB 设备的需求，随着国产 PCB 设备的
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性能提升，市场份额也在逐年增长。 

PCB 制造的核心设备是钻孔设备，钻孔费用在整体制板费用中的占比约

为 30%-40%。 而 PCB检测设备是 PCB 质量控制的把关设备，直接影响 PCB

厂商的品牌信誉，因此也是 PCB 行业的重要设备之一。 

公司控股子公司深圳市大族数控科技有限公司和深圳麦逊电子科技有

限公司主要生产 PCB 钻孔、成型、测试等设备，是我国最大的 PCB 设备供

应商。10 年公司 PCB设备共实现销售收入 4.62亿元，同比增长 76.94%，实

现净利润 5,508 万元。 

公司 PCB 设备不断推出新产品，获得大客户订单。10 年公司相继推出

PCB 激光钻孔机、PCB 通用检测机、成型机、激光割胶机等新设备，进一步

强化了公司在 PCB 设备制造领域的竞争优势。10 年公司与深圳市五株电路

板有限公司签订 1.7亿元的设备合同，证明公司已经具备与大客户建立长期

稳定合作关系的能力。随着产品技术、质量水平的提高，产品进口替代能力

将进一步加强，市场份额有望持续提升。 

5. 公司的财务状况得到改善 

5.1. 期间费用率呈下降趋势 

公司的销售费用率和管理费用率较高，但呈下降趋势，10 年两者分别

为 14.04%和 13.57%，相对 09 年分别下降 2.6%和 2.3%。费用率较高的主要

原因是公司拥有众多子公司，产品种类繁多。10 年公司拥有控股子公司 39

家，参股公司 8 家，国内的销售处超过 100 家。 

公司的期间费用率呈明显下降趋势。主要原因有 3 点：第一、公司通过

研发推动产品升级,产品的单价和毛利率均有明显上升，从而降低了销售费

图 15：公司 PCB 设备业务构成  图 16：05-10 年公司 PCB 设备销售收入及增速 
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用率；第二、公司的行业专用设备新产品开发较快，丰富的产品线能够共享

同一行业的销售渠道，这也降低了销售费用率；第三、公司加强内部管理，

提高运营效率，这些措施有效降低了期间费用率。 

随着期间费用率的下降，10 年公司经营活动产生的现金流净额大幅增

加到 2.21 亿元，同比增长 110%。 

5.2. 运营能力和同类型公司相当 

10 年公司的存货周转率、应收账款周转率和固定资产周转率分别为

1.93、3.82 和 3.56。与同类型公司华工科技相比，各运营指标基本相当。 

纵观 07-10 年公司的运营能力，由于金融危机的影响，08-09 年公司各

运营指标出现低谷，10 年各指标大幅回升。值得一提的是，随着公司逐步

扩产，新增固定资产较多，固定资产周转率呈现下降趋势。相信随着公司扩

产告一段落以及设备产能的逐步释放，该指标将会逐步回升。 

表 8：公司营运能力与同类型公司比较 

  证券名称 07 年 08 年 09 年 10 年 

华工科技 2.46 2.11 1.97 2.34 
存货周转率 

大族激光 1.72 1.32 1.45 1.93 

华工科技 2.93 2.74 2.67 3.02 
应收账款周转率 

大族激光 3.48 3.13 3.15 3.82 

华工科技 2.25 2.73 3.02 3.50 
固定资产周转率 

大族激光 6.42 4.87 4.46 3.56 

来源：中原证券研究所、公司公告 

 

图 17：05-10 年公司期间费用率状况  图 18：04-10 年公司经营活动现金流量净额变化 
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6. 盈利预测 

11－13 年，预计公司的传统业务将保持平稳增长，增速和行业增速相

当，毛利率预计呈现小幅下调的趋势。这部分业务包括激光打标机、中小功

率激光切割机、激光印刷设备，传统 PCB 设备。公司新开发的激光加工设备

将实现高速增长，其中包括大功率激光切割设备、精密激光焊接设备、高精

度激光焊接设备、PCB 激光钻孔设备，其原因是新设备的技术门槛较高，处

于国内领先地位，进口取代的空间较大。公司新涉入的热点行业专用设备将

实现爆发式增长，如光伏设备、LED 设备，这些战略新兴行业处于高速成长

期，设备供应已成为扩张瓶颈，公司专用设备及时投入市场，获得发展良机。

公司的 LED应用产品预计将保持和行业同等增速。 

在投资收益方面，11年 1 季度,公司持有的可出售金融资产公允价值增

加 1.31 亿元。若公司在 11-13 年出售这些金融资产，平均每年获得的投资

收益约为 4360 万元。在营业外收入方面，公司收到的软件增值税退税是销

售产品带来的常规化收入,政府补贴是递延收益,两者将维持在稳定水平，共

计约为 9642万元。 

表 9：公司主营产品的收入和毛利预测（单位：百万元） 

产品 项目 09 年 10 年 11 年（E） 12 年（E） 13 年（E） 

营业收入 408.22  609.37  743.43 906.99 1,106.53 

营业成本 226.50  272.70  371.72 471.63 597.52 

毛利率（％） 44.5% 55.2% 50.0% 48.0% 46.0% 
激光信息标记设备 

毛利 181.72  336.67  371.72  435.36  509.00  

营业收入 320.55  602.36  1,024.01 1,433.62 1,863.70 

营业成本 243.66  394.02  645.13 931.85 1,230.04 

毛利率（％） 24.0% 34.6% 37.0% 35.0% 34.0% 
激光切割设备 

毛利 76.89  208.34  378.88  501.77  633.66  

营业收入 162.76  316.56  411.53 526.75 658.44 

营业成本 79.56  124.61  164.61 215.97 276.55 

毛利率（％） 51.1% 60.6% 60.0% 59.0% 58.0% 
激光焊接设备 

毛利 83.19  191.95  246.92  310.79  381.90  

营业收入 345.86  366.31  384.62 403.85 424.04 

营业成本 213.67  235.90  250.00 266.54 284.11 

毛利率（％） 38.2% 35.6% 35.0% 34.0% 33.0% 

激光制版及印刷设

备 

毛利 132.19  130.41  134.62  137.31  139.93  

营业收入 260.86  461.55  600.01 780.02 1,014.02 

营业成本 207.36  332.05  429.01 553.81 714.89 

毛利率（％） 20.5% 28.1% 28.5% 29.0% 29.5% 
PCB 设备 

毛利 53.50  129.49  171.00  226.20  299.14  

营业收入 52.96  339.21  474.90 641.11 852.68 

营业成本 47.81  295.74  398.92  512.89  682.15  LED 应用产品 

毛利率（％） 5.2% 12.8% 16.0% 20.0% 20.0% 
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  毛利 2.77  43.47  75.98  128.22  170.54  

营业收入 23.19  101.36  202.72 269.61 358.58 

营业成本 20.94  52.51  101.36  134.81  186.46  

毛利率（％） 20.0% 48.2% 50.0% 50.0% 48.0% 
LED 设备 

毛利 4.64  48.85  101.36  134.81  172.12  

营业收入   29.38  413.88 575.29 747.88 

营业成本   13.22  210.05 304.94 430.16 

毛利率（％）   55.0% 55.0% 53.0% 49.0% 
光伏设备和产品 

毛利   16.16  203.83  270.35  317.72  

营业收入 141.64  136.59  143.54  153.27  153.27  

营业成本 66.32  71.20  73.25  78.21  78.21  

毛利率（％） 53.2% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 
其他 

毛利 75.32  65.39  70.29  75.06  75.06  

总营业收入（百万元） 1,716.04  2,936.24  4,451.53 5,764.04 7,274.73 

总收入增速（%） 4.2% 71.1% 51.6% 29.5% 26.2% 

总营业成本（百万元） 1,105.81 1,778.74 2,644.03 3,473.35 4,480.09 

总毛利 610.22 1,157.51 1,807.50 2,290.68 2,794.64 

来源：中原证券研究所、公司公告 

表 10：公司 11-13 年盈利预测 

项目  09 年 10 年 11 年（E） 12 年（E） 13 年（E） 

营业总收入(百万元) 1716.04  2936.24  4451.53  5764.04  7274.73  

    营业收入(百万元) 1716.04  2936.24  4451.53  5764.04  7274.73  

营业总成本(百万元) 1984.67  2849.37  3947.88  5047.60  6366.22  

    营业成本(百万元) 1105.81  1778.74  2644.03  3473.35  4480.09  

    营业税金及附加(百万元) 7.99  13.54  20.53  26.58  33.54  

    销售费用(百万元) 325.15  436.38  567.90  691.68  836.59  

    管理费用(百万元) 309.47  421.85  608.76  749.32  909.34  

    财务费用(百万元) 21.39  78.33  79.78  79.78  79.78  

    资产减值损失(百万元) 102.76  64.33  26.88  26.88  26.88  

    投资净收益(百万元) 10.76  62.90  42.94  43.60  43.60  

营业利润(百万元) -23.54  322.61  546.59  760.04  952.10  

    加：营业外收入(百万元) 66.35  185.50  96.42  96.42  96.42  

    减：营业外支出(百万元) 0.94  5.78  3.19  3.19  3.19  

利润总额(百万元) 41.87  502.34  639.82  853.27  1045.33  

    减：所得税(百万元) 8.92  50.95  95.97  127.99  156.80  

净利润(百万元) 32.95  451.39  543.85  725.28  888.53  

    减：少数股东权益(百万元) 29.93  75.72  89.35  105.44  124.41  

归属于母公司的净利润(百万元) 3.02  375.67  454.50  619.84  764.12  

总股数（万股） 69626.44  69626.44  104439.66  104439.66  104439.66  

基本每股收益(元) 0.004  0.54  0.44  0.59  0.73  

来源：中原证券研究所、公司公告 
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7. 估值和评级 

预计 11－13年公司的每股收益分别为 0.44 元、0.59元和 0.73 元，以

6 月 27 日收盘价 12.41 元计算，对应的市盈率分别为 28.5 倍、20.9 倍和

17 倍。综合考虑公司的研发能力和新产品的市场空间，给予公司“增持”

的评级。 

表 11：公司 10-11 年市盈率与同类型公司对比 

证券代码 证券简称 
10 年营收

(亿元） 

10 年毛利

率 

10 年

EPS 

11 年 EPS

（E) 

6 月 28 日

收盘价 
10 年 PE 

11 年

PE(E) 

002008.SZ 大族激光 31.09 40.98 0.54 0.44 12.41 22.98  28.20  

000988.SZ 华工科技 20.24 26.07 0.62 0.64 18.72 30.19  29.25  

300102.SZ 金运激光 1.14 48.7 1.03 1.06 28.73 27.89  27.10  

002371.SZ 七星电子 8.1 32.56 1.25 1.34 67.26 53.81  50.19  

来源：中原证券研究所、Wind 

8. 风险提示 

高端装备行业具有较强的周期性。公司业务覆盖面宽，子公司众多，存

在管理风险。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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