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大族激光(002008) 

低估值的电子领域设备领军企业 

事项：近日，我们走访了大族激光，与公司高管就12年经营情况，以及未来经营和发展

规划等内容进行了沟通和交流。 

平安观点： 

 苹果的设备采购订单是 12 年业绩保持增长的主要因素。公司 12 年实现收入 43.3

亿元，同比增长 19.5%；净利润 6.3 亿元，同比增长 9.2%；EPS 为 0.6 元/股。业

绩的持续增长主要得益于苹果加大对公司设备的采购，包括激光打标机、小功率

激光切割机、小功率激光焊接机和量测设备等。我们预计 12 年来自苹果的收入在

15 亿元左右，占比 3 成。由于苹果的采购，公司来自消费电子领域的收入增长迅

速。分产品来看，12 年激光信息标记设备、小功率激光焊接设备、小功率激光切

割设备分别较上年同期增长 95.04%、122.03%、29.55%；作为新产品量测设备

成功把握住市场机遇，实现收入约 2.34 亿元。 

 半导体设备 BB 回升有利公司发展。12 年 12 月北美半导体 BB 值回升到 0.92，
其中设备出货金额为 10.1 亿美金，订单金额为 9.2 亿美金；BB 值已连续两个
月回升，反应电子行业景气逐步恢复，企业对设备的投入加大。以台积电和 Intel

为例，13 年台积电的资本支出将达到 90 亿美元，同比增长 8.4%；Intel 的资本支

出更是高达 130 亿美元，同比增长 18.2%。目前，公司收入有 7 成来自电子领域，

半导体 BB 值的回升反应下游的设备需求向好，为公司持续发展提供坚实基础。 

 大功率激光切割和焊接机是 13 年增长亮点。国内大功率激光切割设备保有量约
2000 台，而北美、日本、欧洲等制造先进区域的保有量均超过万台，我们认
为随着中国制造向高端演进，国内大功率激光切割设备的市场容量应有 5 倍的
增长空间。公司是国内大功率激光切割设备的龙头企业，而在大功率激光焊接设

备领域经过数年积累也已经具备相当实力，目前来自大功率激光切割和焊接设备

的订单相比 12 年有明显增长，我们预计 13 年有望实现 8 亿元的收入，同比增长

8 成。 

 光机电一体化能力确保公司受益国内产线的自动化改造趋势。我们认为随着国内

人工成本上升，产线的自动化改造势在必行。公司凭借雄厚的光机电一体化能力

已经抢先布局。通过小功率激光焊接和切割设备这个抓手，公司切入富士康的产

线自动化配套领域，并为富士康成功开发小尺寸的 CNC 机床。国内产线的自动化

改造空间较大，公司在此领域的发展前途光明。 

 维持 “推荐” 评级。预计 2012-2014 年，公司实现收入分别为 43.3 亿元、52.1

亿元和 59.4 亿元；净利润分别为 6.3 亿元、7.0 亿元和 7.8 亿元；EPS 分别为 0.60

元、0.67 元、0.74 元；最新动态 PE 分别为 18 倍、16 倍和 15 倍。公司是国内激

光设备的龙头企业，且是苹果重要的设备供应商，当前估值的安全边际高，维持

“推荐”的投资评级。 

 风险提示：苹果订单持续的风险、新产品研发及客户开拓进度低于预期。 
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图表 1  激光打标机收入  单位：百万元，% 图表 2  激光切割设备收入    单位：百万元，% 

  

资料来源：公司资料，平安证券研究所 资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

图表 3  激光焊接设备收入   单位：百万元，% 图表 4  数控设备收入   单位：百万元，% 

  

资料来源：公司资料，平安证券研究所 资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

 

图表5   公司盈利预测表 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

主营收入(百万元) 3,109 3,628 4,334 5,210 5,941 

YoY(%) 59.4 16.7 19.5 20.2 14.0 

净利润(百万元) 376 579 632 703 777 

YoY(%) 11,916.1 54.0 9.3 11.2 10.6 

毛利率(%) 41.0 39.2 42.4 43.3 42.6 

净利率(%) 12.1 15.9 14.6 13.5 13.1 

ROE(%) 15.7 20.6 19.6 17.9 16.5 

EPS(摊薄/元) 0.36 0.55 0.60 0.67 0.74 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 3507 4018 4825 5512  营业收入 3628 4334 5210 5941 

现金 807 867 1042 1188  营业成本 2204 2498 2956 3408 

应收账款 1095 1331 1590 1815  营业税金及附加 30 28 38 41 

待摊费用 92 97 117 137  营业费用 460 555 656 737 

预付账款 59 100 118 136  管理费用 457 559 662 743 

存货 1360 1517 1819 2083  财务费用 116 115 96 69 

其它流动资产 93 105 139 152  资产减值损失 66 93 75 85 

非流动资产 2561 2339 2262 2182  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 501 230 230 230  投资净收益 279 146 50 50 

固定资产 1234 1196 1120 1039  营业利润 574 633 776 909 

无形资产 180 180 180 180  营业外收入 147 135 60 25 

其它非流动资产 645 733 732 732  营业外支出 5 8 5 5 

资产总计 6067 6357 7088 7693  利润总额 717 760 831 929 

流动负债 2770 2580 2588 2394  所得税 92 106 116 139 

短期借款 1174 925 721 270  净利润 625 653 715 789 

应付账款 414 605 662 743  少数股东损益 46 21 12 12 

其它流动负债 1182 1051 1205 1380  归属母公司净利润 579 632 703 777 

非流动负债 96 128 138 148  EBITDA 818 853 982 1091 

长期借款 27 27 27 27  EPS（元） 0.55 0.60 0.67 0.74 

其它非流动负债 69 101 111 121   

负债合计 2866 2708 2726 2541  主要财务比率 

少数股东 权益 394 415 427 439  会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

股本 1044 1044 1044 1044  成长能力  

资本公积 719 719 719 719  营业收入 16.7% 19.5% 20.2% 14.0%

留存收益 1055 1478 2181 2958  营业利润 78.0% 10.1% 22.7% 17.0%

归属母公司股东权益 2807 3234 3935 4713  归属母公司股东权益 54.0% 9.3% 11.2% 10.6%

负债和股东权益 6067 6357 7088 7693  获利能力  

   毛利率（%） 39.2% 42.4% 43.3% 42.6%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 15.9% 14.6% 13.5% 13.1%

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 20.6% 19.6% 17.9% 16.5%

经营活动现金流 112 674 440 651  ROIC(%) 19.0% 20.3% 21.3% 22.4%

净利润 625 653 715 789  偿债能力  

折旧摊销 129 106 110 113  资产负债率（%） 47.2% 42.6% 38.5% 33.0%

财务费用 116 115 96 69  净负债比率（%） 62.87% 46.21% 38.42% 23.50%

投资损失 -279 -146 -50 -50  流动比率 1.27 1.56 1.86 2.30 

营运资金变动 -520 -58 -449 -308  速动比率 0.76 0.96 1.14 1.41 

其它经营现金流 42 4 18 38  营运能力  

投资活动现金流 25 276 36 15  总资产周转率 0.63 0.70 0.78 0.80 

资本支出 245 70 30 30  应收账款周转率 3 3 3 3 

长期投资 48 -203 -15 5  应付账款周转率 5.13 4.90 4.67 4.85 

其它投资现金流 317 143 51 50  每股指标（元）  

筹资活动现金流 22 -890 -300 -520  每股收益 0.55 0.61 0.67 0.74 

短期借款 556 -249 -204 -450  每股经营现金流 0.11 0.64 0.42 0.62 

长期借款 27 0 0 0  每股净资产 2.69 3.10 3.77 4.51

普通股增加 348 0 0 0  估值比率（估值均值，倍）  

资本公积增加 -338 0 0 0  P/E 20 18 16 15 

其它筹资现金流 -571 -640 -96 -69 P/B 4 4 3 2 

现金净增加额 152 60 175 146 EV/EBITDA 14 14 12 11 
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