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大族激光(002008)动态跟踪报告  

被低估的激光行业龙头 蓝宝石业务有望大超预期 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

主要观点： 

 开放源代码软件开发商 Canononical CEO 马克·沙特尔沃思披露，苹果已

经跟 GTAT 签订了 3 年的蓝宝石屏幕合同。结合我们近期产业链调研信息，

我们认为苹果部分新机种使用蓝宝石盖板是大概率事件，也是未来苹果手

机发展的必然方向。由于 GTAT 产能限制的原因，我么判断下一代 iPhone

不会全部使用蓝宝石盖板，一开始会定位于高端机型。随着 GTAT 产能的

逐步释放，未来蓝宝石盖板将成为苹果手机的主流选择。而在苹果的带动

下，蓝宝石在消费电子领域的应用将会成为潮流，其他厂商有望跟进。 

 由于蓝宝石硬度较高，内部加工用传统的磨削刀具很难完成，因此必须用

激光设备进行内部加工。目前大族激光的切割设备处于全球领先的地位，

与苹果另外一个激光切割设备供应商 Manz 对比，无论是性价比、服务、

产业集群角度来说 manz 与大族相比都没有任何优势。从与下游主要客户

蓝思的配合进度来看，公司在新品上要遥遥领先 Manz，未来有望占据主

要市场份额。目前公司与蓝思配合的手机蓝宝石屏幕已经进入小批量试生

产阶段，大批量订单可期。 

 iWatch 将引领可穿戴市场发展方向，其也将使用蓝宝石盖板。根据我们调

研信息来看，由于 iPhone 及 iWatch 边框裁切都会使用金刚线，因此激光

设备需求量与屏幕尺寸大小并无太大关系。但由于内部结构复杂，加工精

度要求高，工艺难度大，iWatch 面板对激光加工设备的耗时要远远超过

iPhone，我们认为市场大大低估了公司这块业务的业绩弹性。 

 从更长远的角度看，中国提前迎来刘易斯拐点，增长中枢的下移已经成为

不容争辩的现实。企业对劳动生产率的提高提出了更高的要求，劳动成本

上升的外在压力，将迫使企业调整生产要素的投入比例，提升自动化比例，

进而完成资本替代由原有的劳动密集型产品生产向技术密集型产品生产

的升级过程。未来产业升级、工业企业自动化、信息化改造是大势所趋，

将产生对自动化设备乃至激光设备的庞大需求。此外，轻薄短小、智能化、

融合化发展是制造业长期发展趋势，也将提升对激光加工设备的需求。 

 苹果已经为 2014 年准备了 110 亿美元的资本支出，比 13 年同比增长了 

57%。而且苹果不断拓展产品品类的趋势并没有结束，15 年之后 iTV 可能

也将推出，持续不断的新品将对公司业绩起到非常大的正面推动作用。公

司一直厚积薄发，各项业务积累深厚，大功率切割、PCB、光纤激光灯领

域均取得了可喜突破。未来随着苹果资本开支重回快速增长通道，中国制

造业升级转型趋势不可逆转，公司将全面发力，迎来投资黄金时期。 

2012A 2013E 2014E 2015E

主营收入（百万元） 4333 4366  6051 7762 

YoY(%) 19 1 39 28

净利润（百万元） 619 574  761 988 

YoY(%) 7 -7 33 30

毛利率(%) 44.2 40.6 41.7 41.8

净利率(%) 14.3 13.1 12.6 12.7

EPS(摊薄/元) 0.59 0.55  0.73 0.95 

P/E(倍) 27.0 29.1  22.0 16.9

 

强烈推荐（维持） 

现价：16.0 元 
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大股东/持股 30.31 
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 盈利预测：基于蓝宝石业务的良好预期，我们上调公司盈利预测，预计公司 13-15 年营收为 43.7、

60.5、77.6 亿元，净利润为 5.7、7.6、9.9 亿元，对应 EPS 为 0.55、0.73、0.95 元。维持“强烈推

荐”评级，目标价 22 元，对应 14 年 PE 为 30 倍。. 

 风险提示：全球经济下行的风险；苹果订单波动的风险。 
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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 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

流动资产 3870  4733  5599  6889  营业收入 4333  4366  6051 7762 

现金 481  1310  2659  3313  营业成本 2416  2595  3526 4522 

应收账款 1610  1522  1112  1355  营业税金及附加 49  50  66 86 

其他应收款 44  70  94  115  营业费用 568  475  722 914 

预付账款 127  117  157  208  管理费用 585  668  920 1161 

存货 1439  1569  1373  1630  财务费用 112  59  51 43 

其他流动资产 169  144  205  267  资产减值损失 115  89  89 92 

非流动资产 2664  2483  2484  2566  公允价值变动收益 0  0  0 0 

长期投资 298  298  71  298  投资净收益 130  71  91 84 

固定资产 1202  1194  1180  1269  营业利润 618  501  768 1029 

无形资产 197  179  167  154  营业外收入 140  166  130 132 

其他非流动资产 967  812  1066  844  营业外支出 12  7  8 8 

资产总计 6533  7216  8083  9454  利润总额 746  660  890 1153 

流动负债 2625  2915  2953  3268  所得税 110  83  118 153 

短期借款 1238  1350  1203  1257  净利润 636  578  771 1000 

应付账款 532  538  736  949  少数股东损益 17  4  10 11 

其他流动负债 855  1027  1015  1062  归属母公司净利润 619  574  761 988 

非流动负债 209  233  291  347  EBITDA 862  683  947 1212 

长期借款 107  152  205  260  EPS（元） 0.59  0.55  0.73 0.95 

其他非流动负债 101  82  86  87       

负债合计 2833  3149  3244  3616   

少数股东 权益 320  324  334  346  主要财务指标 

股本 1044  1044  1044  1044  会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

资本公积 878  878  878  878  成长能力   
留存收益 1464  1829  2590  3578  营业收入（%） 19.4 0.8 38.6 28.3

归属母公司股东权益 3380  3744  4505  5493  营业利润（%） 7.6 -18.9 53.1 34.1

负债和股东权益 6533  7216  8083  9454  归属母公司股东权益（%） 6.9 -7.3 32.6 29.9

      获利能力   

      毛利率（%） 44.2 40.6 41.7 41.8

现金流量表 单位:百万元  净利率（%） 14.3 13.1 12.6 12.7

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E  ROE(%) 18.3 15.3 16.9 18.0

经营活动现金流 416  466  1594  733  ROIC(%) 17.7 13.2 24.1 27.5

净利润 636  578  771  1000  偿债能力   

折旧摊销 132  122  128  139  资产负债率（%） 43.4 43.6 40.1 38.2

财务费用 112  59  51  43  净负债比率（%） 47.5 58.8 51.9 49.0

投资损失 -130  -71  -91  -84  流动比率 1.47  1.62  1.90 2.11 

营运资金变动 -417  -199  772  -403  速动比率 0.89  1.06  1.41 1.58 

其他经营现金流 82  -23  -38  38  营运能力   

投资活动现金流 23  125  -25  -124  总资产周转率 0.69  0.64  0.79 0.89 

资本支出 266  60  70  190  应收账款周转率 3  3  4 6 

长期投资 -147  -120  30  4  应付账款周转率 5.11  4.85  5.54 5.37 

其他投资现金流 143  65  75  70  每股指标（元）   

筹资活动现金流 -764  238  -220  45  每股收益 0.59  0.55  0.73 0.95 

短期借款 64  113  -147  54  每股经营现金流 0.40  0.45  1.53 0.70 

长期借款 81  44  53  55  每股净资产 3.24  3.58  4.31 5.26 

普通股增加 0  0  0  0  估值比率   

资本公积增加 159  0  0  0  P/E 27.0  29.1  22.0 16.9 

其他筹资现金流 -1067  81  -126  -64  P/B 4.94  4.46  3.71 3.04 

现金净增加额 -326  829  1349  654  EV/EBITDA 20  25  18 14 
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