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大族激光 

002008 
 

事件 

近日我们调研了大族激光（002008），就公司的经营情况和未来发

展规划进行了交流。 

评述 

公司属于专用设备制造业，具有一定的周期性特征。公司的产品大

致可以分为激光设备和行业设备两类，前者包括激光切割机（收入占比

24%）、激光打标机（18%）、激光焊接机（6%），后者包括PCB设备（17%）、

LED设备及产品（14%）、激光制版及印刷设备（9%）以及光伏设备。下

游客户分散于国民经济的各个行业，与各行业的资本开支直接相关，具

有一定的周期性特征。 

一季度业绩延续2011年下半年以来的低迷走势。2011年下半年宏观

经济形势不佳，GDP增速下滑到9.2%，固定资产投资增速自2011年5月份

以来持续下调，12月下调至23.8%，今年一季度继续下调至20.9%；对公

司影响较大的PCB行业2011年BB值大部分时间在1以下徘徊，行业景气度

较低，受此影响，公司2011年下半年业绩（扣除非经常性损益）小幅增

长2%，今年一季度业绩（扣除非经常性损益）下滑22%。 

PCB行业出现回暖迹象。3月份，作为领先指标的北美半导体BB值达

到1.13，连续2个月高于1，连续6个月上扬，创2010年8月以来的新高;全

球半导体销售额三月移动平均值止跌回升，环比小幅上扬2%，电子行业

回暖趋势显现，受此影响，PCB行业也逐渐回暖，2月PCB行业BB值达到

1.04，连续两个月高于1。展望全年，在宏观经济企稳，电子行业明显回

暖的带动下，PCB行业有望逐渐走出低谷，迎来景气周期。 

PCB 设备受益于 HDI 板的普及和产业转移。公司的 PCB 设备按照产

值由大到小排序依次是检测设备、机械钻孔设备、激光钻孔设备、成型

设备。其中激光钻孔设备主要应用在 HDI 板上，2011 年实现销售收入超

过 1 亿元，带动整体 PCB 业务增长近 30%。随着手机、平板电脑等中小

尺寸电子产品出货量的不断攀升，HDI 板的使用范围和使用量也不断拓

展和提升，并且，PCB 特别是 HDI 板的生产向大陆转移的趋势明显，根

据 Prismark 数据，2010 年中国大陆 PCB 产值达到 185 亿美元，占全球

PCB 总产值的 36.3%，预计到 2015 年，中国大陆 PCB 总产值可达到 309

亿美元，全球占比上升至 44.3%，公司作为本土企业将明显受益。
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股价表现 

 

公司估值 

 A-1 A A+1 A+2 

EPS 0.55 0.56 0.62 0.74 

PE 13 13 12 10 

PB 2.44 2.35 2.01 1.72 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

 

下半年业绩将逐渐好转 
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公司大功率激光切割机替代传统钣金加工设备的趋势不变。公司激光切割机近年来保持高速成长态势，

2011年实现营业收入8.55亿元，特别是大功率激光切割机营收同比增长47.88%，达到5.43亿元，其中，光纤

激光切割机销售收入达到3.3亿元，市场占有率在90%以上。公司基本上已实现除大功率光纤激光器以外的其

他激光器的自产，同类产品的售价约为国外产品的一半左右，产品性价比优势明显。目前国内大功率激光切

割机的存量估计约2000-3000台，而欧洲、北美、日本的存量都在10000台以上，随着制造业产业升级的加速

推进，未来替代空间仍然很大。 

图 1  公司激光切割设备历年收入增速 

 

资料来源：wind 

小功率激光设备将保持稳定增长。公司小功率激光设备主要包括激光打标机、小功率激光焊接机等产品，

下游客户广泛分布于电子、服装、食品、轻工等行业。公司做激光打标机起家，技术相对成熟，激光器基本

实现自产，出货量较大，定位于高端客户，因而仍能保持50%左右的毛利率，今年公司将加强市场开拓力度，

承接各个层次的客户，预计收入增速将得到保障，但要牺牲一定的毛利率。小功率激光焊接2011年受苹果订

单的影响，增速下滑明显，今年将得到缓解。 

剥离非主营资产，专注于主营业务。2011年底，公司出售了深圳大族光伏科技、南京丰盛大族科技、海

南颐和养老产业、宁波大族德润数码印刷版材科技、深圳市大族数码影像技术等5家公司的股权，按照股权转

让协议，出售款项将在2012年中期完全确认，共计9.6亿元，贡献税前利润4.3亿元，其中2011年已确认大族

光伏股权转让收入3亿元，贡献税后利润2.4亿，目前仍有约1.1亿的税后利润有待确认。此次资产剥离将有效

缓解公司所面临的财务压力，收缩公司经营边界，专注于主营业务，降低公司经营风险，提升公司经营效率。 

公司三项费用率较高，主要是较高的销售激励和研发费用造成的。2011年4.6亿元的销售费用中，工资（提

成）占比约50%，销售人员人均收入约13万元，而华工科技为6.5万元左右，今年公司仍将推行具有竞争力的

薪酬激励机制，这是公司能够迅速打开市场的主要原因之一；公司的研发费用率超过5%，而华工为2%，这是

公司产品保持较高市场竞争力的重要原因；公司的财务费用率近3%，相对较高，但随着剥离资产变现，资金

紧张局面将有所缓解，今年下半年随着行业的回暖，公司的财务状况将进一步好转。 
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盈利预测与投资建议：我们预计公司2012-2014年的EPS为0.56元、0.62元和0.74元，参照市场上可比公

司估值，按照2012年EPS给予公司15倍PE，对应股价为8.40元，给予增持评级。 

 

风险提示： 

宏观经济进一步下滑，投资增速下滑超预期。 

 

表 1  收入预测表 

分项预测 2010 2011 2012E 2013E 2014E

激光切割设备 602 855 983 1,278 1,662

增速 87.91% 41.95% 15.00% 30.00% 30.00%

毛利率 34.59% 36.14% 36.00% 36.00% 36.00%

激光信息标记设备 609 647 841 967 1,112

增速 49.27% 6.17% 30.00% 15.00% 15.00%

毛利率 55.25% 48.34% 48.00% 47.50% 47.00%

激光焊接机 317 214 322 418 544

增速 94.49% -32.26% 50.00% 30.00% 30.00%

毛利率 60.64% 51.37% 51.00% 51.00% 50.50%

数控设备 462 600 690 828 993

增速 76.93% 29.97% 15.00% 20.00% 20.00%

毛利率 28.06% 40.15% 40.00% 39.50% 39.00%

LED设备及产品 441 515 566 680 883

增速 478.56% 16.86% 10.00% 20.00% 30.00%

毛利率 20.96% 17.82% 17.00% 17.00% 17.00%

激光制版及印刷设备 366 334 351 368 387

增速 5.91% -8.81% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 35.60% 34.73% 34.50% 34.50% 34.50%

总收入 3,109 3,628 4,355 5,321 6,598

增长率 59.41% 16.69% 20.03% 22.20% 23.99%

综合毛利率 40.98% 39.25% 39.68% 39.63% 39.33%  
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表 2  财务预测表 

资产负债表(百万元) 2011 2012E 2013E 2014E 利润表(百万元) 2011 2012E 2013E 2014E

现金及现金等价物 807 969 1184 1468 营业收入 3628 4355 5321 6598

应收款项 1280 1546 1884 2339 营业成本 2204 2627 3212 4003

存货净额 1360 1502 1862 2313 营业税金及附加 30 22 27 33

其他流动资产 59 110 110 152 销售费用 460 553 676 838

流动资产合计 3507 4127 5040 6271 管理费用 457 549 670 831

固定资产 1249 1513 1689 1847 财务费用 116 105 112 120

无形资产及其他 180 174 168 162 投资收益 279 130 60 30

投资性房地产 630 630 630 630 资产减值及公允价值变动 66 70 68 69

长期股权投资 501 533 552 578 其他收入 (132) (140) (136) (138)

资产总计 6067 6978 8080 9490 营业利润 574 559 616 734

短期借款及交易性金融负债 1775 1809 2127 2265 营业外净收支 142 161 190 228

应付款项 484 637 725 940 利润总额 717 720 806 962

其他流动负债 512 695 785 1020 所得税费用 92 92 103 123

流动负债合计 2770 3141 3637 4225 少数股东损益 46 47 52 62

长期借款及应付债券 27 27 27 27 归属于母公司净利润 579 581 651 776

其他长期负债 69 69 69 169

长期负债合计 96 96 96 196 现金流量表(百万元) 2011 2012E 2013E 2014E

负债合计 2866 3237 3733 4421 净利润 579 581 651 776

少数股东权益 394 440 493 555 资产减值准备 1 (66) 0 0

股东权益 2807 3301 3854 4514 折旧摊销 122 142 166 197

负债和股东权益总计 6067 6978 8080 9490 公允价值变动损失 (66) (70) (68) (69)

财务费用 116 105 112 120

关键财务与估值指标 2011 2012E 2013E 2014E 营运资本变动 (662) (188) (519) (398)

每股收益 0.55 0.56 0.62 0.74 其它 45 112 52 62

每股红利 0.00 0.08 0.09 0.11 经营活动现金流 19 512 283 569

每股净资产 2.69 3.16 3.69 4.32 资本开支 (93) (265) (268) (281)

ROS 16% 13% 12% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0

ROE 21% 18% 17% 17% 投资活动现金流 (100) (297) (288) (307)

毛利率 39% 40% 40% 39% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 12% 13% 12% 负债净变化 27 0 0 0

EBITDA  Margin 15% 16% 16% 15% 支付股利、利息 0 (87) (98) (116)

收入增长 17% 20% 22% 24% 其它融资现金流 180 34 318 138

净利润增长 54% 0% 12% 19% 融资活动现金流 233 (54) 220 21

资产负债率 54% 53% 52% 52% 现金净变动 152 162 215 284

息率 0.0% 1.1% 1.3% 1.5% 货币资金的期初余额 655 807 969 1184

P/E 11.84 13.33 11.90 9.98 货币资金的期末余额 807 969 1184 1468

P/B 2.44 2.35 2.01 1.72 企业自由现金流 (225) 155 (38) 237

EV/EBITDA 17.10 19.05 16.42 14.33 权益自由现金流 (19) 97 182 270

资料来源：公司资料，东海证券预测  
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