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2014 年 10 月 29 日 

大族激光（002008）2014 三季报点评 
评级（首次/维持/下调/上调） 

强烈推荐（维持） 事件：公司发布2014三季报，前三季度公司实现营业收入42.64亿元，

同比增长31.39%，归属于上市公司股东的净利润5.06亿元，同比增长

69.19%，实现基本每股收益0.50元，去年同期为0.30元。其中，2014Q3

单季度实现营业收入19.72亿元，同比增长67.05%，环比增长32.09%，

实现归属于上市公司股东的净利润2.88亿元，同比增长120.86%，环比

增长36.73%，前三个季度分别实现基本每股收益0.03元、0.20元和0.27

元。公司前三季度业绩符合我们的预期。 

国联点评： 

 公司2014Q3单季度营业收入创新高表明公司订单执行情况良好，

由于去年三季度低基数效应，公司 2014Q3 单季度净利润同比实

现高增长。受益于消费电子行业景气度回暖以及汽车等工业领域

激光设备应用日趋广泛，公司 2014Q3 单季度营业收入创新高，

部分大客户的设备需求还将维持高增长，四季度业绩将得到验证。 

 销售毛利率小幅提升，期间费用率同比下降，公司盈利能力进一

步加强。报告期内，销售毛利率同比提高 2.60 个百分点，而由于

管理费用率的下降，期间费用率同比减少 1.86 个百分点，销售净

利率同比提高 2.01 个百分点，盈利能力提升的主要原因是公司订

单结构的优化，部分高毛利率产品如大功率激光设备销量增加以

及公司对于期间费用的合理控制所致。 

 公司预计全年净利润增速区间 10%-30%。公司预计全年实现净利

润区间 6-7.1 亿元之间，由于去年同期因出售 IPG 股权等使得投

资收益高达 2.23 亿元，扣非后的净利润增速为 68%-101%，由此

推断：公司 2014Q4 业绩仍将维持高增长。我们维持盈利预测：

2014-2016 年公司实现每股收益分别为 0.68 元、0.91 元和 1.18

元，当前股价对应 2015 年动态 PE19X，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示。消费电子行业景气度下滑；大功率设备销量不达预期；

新产品开拓进度不达预期等。 

最近 52 周走势： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告： 

2014/9/3 大族激光（002008）调研及

首次覆盖点评：激光行业翘楚，有望

再次腾飞 

2014/9/29 大族激光（002008）深度研

究报告：大象之躯，追族成长 

 

报告作者：  

分析师：皮斌 

执业证书编号：S0590514040001 

  

联系人：皮斌 

电话： 0510-8283-2380 

Email：pib@glsc.com.cn 

 独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正。结论

不受任何第三方的授意、影响，特此申明。 

国联证券股份有限公司经相关主管机

关核准具备证券投资咨询业务资格。 

专用设备制造 

盈利能力稳步提升，Q4业绩继续高增长 证券研究报告 
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公司 2014Q3单季度营业收入创新高表明公司订单执

行情况良好，由于去年三季度低基数效应，公司

2014Q3单季度净利润同比实现高增长 

受益于消费电子行业景气度回暖以及汽车等工业领域激光设备应用日

趋广泛，公司 2014Q3 单季度营业收入创新高，部分大客户的设备需求

还将维持高增长，四季度业绩将得到验证。 

 

图表 1：公司 2014 前三季度营业收入同比增长 31.39%  图表 2：公司 2014 前三季度归属母公司股东净利润同比

增长 67.89% 

 

 

 

数据来源：公司各期财报，国联证券研究所  数据来源：公司各期财报，国联证券研究所 

 

图表 3：公司 2014Q3 单季度营业收入创新高  图表 4：公司 2014Q3 单季度归属母公司股东净利润同比

和环比均实现高增长 

 

 

 

数据来源：公司各期财报，国联证券研究所  数据来源：公司各期财报，国联证券研究所 
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销售毛利率小幅提升，期间费用率同比下降，公司盈

利能力进一步加强 

报告期内，销售毛利率同比提高 2.60 个百分点，而由于管理费用率的

下降，期间费用率同比减少 1.86 个百分点，销售净利率同比提高 2.01

个百分点，盈利能力提升的主要原因是公司订单结构的优化，部分高毛

利率产品如大功率激光设备销量增加以及公司对于期间费用的合理控

制所致。 

 

图表 5：前三季度销售毛利率和销售净利率同比均有所提

高 

 图表 6：2014Q3 单季度销售毛利率持续改善，销售净利

率维持稳定 

 

 

 

数据来源：公司各期财报，国联证券研究所  数据来源：公司各期财报，国联证券研究所 

 

图表 7：由于管理费用率的下降，导致期间费用率同比有

所下降 

 图表 8：2013Q3 单季度销售费用率环比有所提升 

 

 

 

数据来源：公司各期财报，国联证券研究所  数据来源：公司各期财报，国联证券研究所 
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图表 9：分季度主要财务指标 

单季度财务数据，百万元 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 

营业收入 1,295.69 1,180.71 1,088.37 798.96 1,493.26 1,972.40 

 
YoY% 23.76% -18.91% -4.08% 3.83% 15.25% 67.05% 

 
QoQ% 68.39% -8.87% -7.82% -26.59% 86.90% 32.09% 

营业成本 802.75 718.90 761.98 532.77 907.05 1,082.70 

 
毛利率% 38.04% 39.11% 29.99% 33.32% 39.26% 45.11% 

销售费用 128.97 136.30 137.88 97.47 142.01 235.27 

 
销售费用率% 9.95% 11.54% 12.67% 12.20% 9.51% 11.93% 

管理费用 186.65 174.65 184.39 137.38 201.85 247.87 

 
管理费用率% 14.41% 14.79% 16.94% 17.19% 13.52% 12.57% 

财务费用 31.42 24.51 26.89 15.39 8.85 44.08 

 
财务费用率% 2.43% 2.08% 2.47% 1.93% 0.59% 2.23% 

期间费用 347.04 335.47 349.16 250.24 352.72 527.21 

 
期间费用率% 26.78% 28.41% 32.08% 31.32% 23.62% 26.73% 

归属上市公司股东净利润 128.02 132.32 231.77 30.52 210.54 287.87 

 
YoY% 14.85% -64.06% 176.67% -46.15% 64.45% 120.8% 

 
QoQ% 125.9% 3.35% 75.16% -86.83% 589.9% 36.7% 

每股收益 EPS 0.12 0.13 0.22 0.03 0.20 0.27 

 
YoY% 14.90% -64.06% 174.69% -46.78% 62.72% 115.2% 

 

据来源：Wind 资讯，国联证券研究所 

 

图表 10：各报告期主要财务指标 

季度累计财务数据，百万元 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 

营业收入 2,065.17 3,245.89 4,334.25 798.96 2,292.21 4,264.61 

 
YoY% 18.53% 1.49% 0.03% 3.83% 10.99% 31.39% 

营业成本 1,285.29 2,004.20 2,766.17 532.77 1,439.82 2,522.52 

 
毛利率% 37.76% 38.25% 36.18% 33.32% 37.19% 40.85% 

销售费用 211.05 347.35 485.23 97.47 239.49 474.75 

 
销售费用率% 10.22% 10.70% 11.20% 12.20% 10.45% 11.13% 

管理费用 320.13 494.78 679.17 137.38 339.23 587.10 

 
管理费用率% 15.50% 15.24% 15.67% 17.19% 14.80% 13.77% 

财务费用 53.93 78.45 105.34 15.39 24.25 68.32 

 
财务费用率% 2.61% 2.42% 2.43% 1.93% 1.06% 1.60% 

期间费用 585.11 920.58 1,269.74 250.24 602.96 1,130.17 

 
期间费用率% 28.33% 28.36% 29.30% 31.32% 26.30% 26.50% 

归属上市公司股东净利润 184.70 317.02 548.79 30.52 241.06 528.92 

 
YoY% 10.83% -40.72% -11.28% -46.15% 30.51% 67.89% 

每股收益 EPS 0.18 0.30 0.53 0.03 0.23 0.50 

 
YoY% 12.50% -41.18% -10.17% -40.00% 27.78% 66.67% 

 

据来源：Wind 资讯，国联证券研究所 
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附录：财务预测表（更新日期 2014-10-29） 

 资产负债表  利润表 

 会计年度  2013A 2014E 2015E 2016E  会计年度  2013A 2014E 2015E 2016E

 流动资产  3809 4013 5044 6434  营业收入  4334 5665 7521 10040

  现金 499 567 752 1004  营业成本 2766 3586 4733 6296

  应收票据及账款 1576 1662 2098 2683  营业税金及附加 42 54 72 96

  预付账款 44 59 77 103  营业费用 485 652 850 1124

  存货 1619 1641 2000 2497  管理费用 679 850 1075 1386

  其他 63 77 108 139  财务费用 105 69 69 81

 非流动资产 2430 2581 2736 2916  资产减值损失 16 16 16 16

  长期投资 303 543 808 1088  投资净收益 223 240 265 280

  固定资产和在建工程1355 1359 1344 1309  营业利润  464 679 970 1321

  无形资产 188 172 140 109  营业外收入 159 163 163 163

  其他 170 141 113 113  营业外支出 0 0 0 0

 资产总计 6239 6594 7780 9350  利润总额  623 842 1133 1484

 流动负债  2066 1943 2492 3232  所得税 49 90 130 181

  短期借款 943 766 1065 1391  净利润  574 752 1003 1303

  应付和预收账款 1040 1093 1343 1758  少数股东损益 25 33 44 57

  其他 83 84 84 83  母公司净利润  549 719 959 1246

 非流动负债  284 284 284 284    EBITDA  832 1160 1471 1825

  长期借款 187 187 187 187    EPS（元） 0.52 0.68 0.91 1.18

  其他 97 97 97 97   

 负债合计  2350 2227 2776 3516  主要财务比率     

  少数股东权益 309 342 386 444  会计年度  2013A 2014E 2015E 2016E

  股本 1052 1052 1052 1052  成长能力     

  资本公积 731 731 731 731  营业收入 0.0% 30.7% 32.8% 33.5%

  留存收益 1795 2241 2835 3607  营业利润 -46.6% 68.2% 60.5% 47.6%

 母公司股东权益 3888 4367 5005 5834  归属于母公司净利润 -9.7% 31.0% 33.4% 29.9%

 负债和股东权益  6238 6594 7781 9350  获利能力 
 毛利率 36.2% 36.7% 37.1% 37.3%

 现金流量表  净利率 13.2% 13.3% 13.3% 13.0%

 会计年度  2013A 2014E 2015E 2016E    ROE 15.3% 17.9% 20.8% 23.1%

 经营活动现金流  688 624 358 517

  净利润 574 752 1003 1303  偿债能力 

  折旧摊销 129 273 293 285  资产负债率 37.7% 33.8% 35.7% 37.6%

  财务费用 105 69 69 81  净负债比率 31.6% 23.7% 27.1% 29.3%

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 1.84 2.07 2.02 1.99

  营运资金变动 (70) (106) (44) (77)  速动比率 1.06 1.22 1.22 1.22

  其它 (50) (364) (963) (1075)  营运能力 

 投资活动现金流  50 (62) (62) (62)  总资产周转率 0.7 0.9 1.0 1.1

  资本支出 0 200 200 200  固定资产周转率  3.4 4.9 6.6 9.1

  长期投资 0 0 0 0  应收账款周转率 2.8 3.4 3.6 3.7

  其他 50 138 138 138  每股指标（元） 

 筹资活动现金流  (391) (495) (111) (204)  每股收益(最新摊薄) 0.52 0.68 0.91 1.18

  短期借款 0 (177) 299 326  每股经营现金流(最新摊薄)0.65 0.59 0.34 0.49

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.39 3.81 4.38 5.11

  普通股增加 8 0 0 0  估值比率 

  资本公积增加 (147) 0 0 0    P/E 34 26 19 15

  其他 (252) (318) (410) (530)    P/B 5.2 4.6 4.0 3.5

 现金净增加额  340 68 186 252    EV/EBITDA 23.8 17.0 13.7 11.2

 单位 :百万元  单位 :百万元

 单位:百万元
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福田区福华三路卓越世纪中心 1 号楼 2401 室 

电话：0755-82556064 

传真：0755-82556064 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的

投资评级，提示包括但不限于可能的交易性投资机

会和好公司可能变成好股票的机会 
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