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2015 年 10 月 26 日 

证券研究报告·2015 年三季报点评 

大族激光（002008）电子 

增持（下调） 
  
  

当前价：24.94 元   

目标价：32.27 元   

三季度营收略有下滑，布局新能源打造新亮点 

   

    
 公司近日公布三季度报告，营收略有下滑：2015年前三季度，公司实现营业收

入 42.56亿元，同比下降 0.20%；实现归母净利润 6.12亿元，同比增长 15.62%。

其中三季度实现营收 17.11 亿，同比下降 13.24%；实现净利润 2.89 亿，同比

上升 5.76%。公司预计全年实现净利 7.08-7.78亿，较去年增幅 10%以内。 

 两因素致营收下滑，盈利水平保持高位：公司三季度营收下滑主要来自两方面

原因：1）消费电子增速减缓+苹果小年。今年是苹果小年，苹果需求相较去年

大幅减少；此外手机等下游消费电子领域增速放缓也对公司小功率激光业务带

来一定影响。前三季度公司小功率激光业务增速在 10%左右； 2）业务结构调

整，剥离大族元亨：公司于 2014年 10月转让大族元亨 17%股权，对其收入不

再纳入并表范围。鉴于此，公司前三季度 LED业务同比下降超过 50%；3）盈

利能力方面，公司减少毛利较低的 LED业务占比，同时小功率激光业务占比上

升，前三季度毛利率 39.5%，其中三季度毛利率 41.8%，盈利能力持续增强。 

 消费电子前景可期，新能源汽车带来新增长点：1）消费电子领域，明年是苹果

大年，苹果需求回升将为公司明年业绩带来支撑；2）新能源汽车领域，今年

1-9 月我国新能源汽车共生产 144,284辆，同比增长 2倍。预计到 2020年我国

新能源车达 200万辆，2015-2020年复合增长率 55%。今年公司用于新能源车

用激光器达到 3亿，较去年增加 3倍以上。公司新能源车用激光器占国内 50%

以上市场份额，未来可享行业增长红利。 

 调整定增方案，积极推进定增计划：公司 10 月调整定增方案，将定增价调至

20.0 元/股，募集 41 亿元，预计年底将获得证监会批文。公司募集资金主要投

向高功率激光器、光纤激光器、工业机器人等新兴领域，积极布局先进技术工

艺，为公司长期发展奠定基础。 

 估值与评级：鉴于今年宏观形势并不乐观，公司在消费电子领域盈利增速收窄，

我们下调了盈利预测：在考虑增发摊薄的情况下，预计公司 2015 年-2017 年

EPS分别为 0.58元、0.72元和 0.83元，对应股价 PE分别为 43倍、35倍和 

30 倍，下调评级至“增持”评级。 

 风险提示：消费电子需求或不达预期；定增进展或不及预期。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 5565.59 5484.08 6521.11 7504.31 

    增长率 28.41% -1.46% 18.91% 15.08% 

归属母公司净利润（百万元） 707.53 748.07 923.22 1054.77 

    增长率 28.93% 5.73% 23.41% 14.25% 

每股收益 EPS（元） 0.56 0.58 0.72 0.83 

净资产收益率 ROE 16.59% 8.36% 9.69% 10.38% 

PE 44 43 35 30 

PB 7.28 3.57 3.33 3.10 

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 10.56 

流通 A股(亿股) 9.57 

52周内股价区间(元) 15.21-39.61 

总市值(亿元) 263.36 

总资产(亿元) 76.66 

每股净资产(元) 4.30 
 

 

相关研究  
1. 大族激光（002008）：激光龙头布局未

来发展  (2015-08-12)  
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 5,565.59 5,484.08 6,521.11 7,504.31 净利润 716.69 737.19 916.04 1,054.69 

营业成本 3,361.34 3,288.70 3,870.94 4,444.21 折旧与摊销 143.59 205.39 229.54 254.66 

营业税金及附加 55.02 54.21 64.46 74.18 财务费用 105.00 29.13 5.77 -1.46 

销售费用 602.12 621.08 726.10 836.39 资产减值损失 44.30 45.96 48.30 49.00 

管理费用 778.76 793.56 946.27 1,081.44 经营营运资本变动 -248.42 49.18 -391.25 -385.95 

财务费用 105.00 29.13 5.77 -1.46 其他 197.14 -93.51 -63.50 -64.42 

资产减值损失 44.30 45.96 48.30 49.00 经营活动现金流净额 958.32 973.35 744.91 906.51 

投资收益 44.81 43.03 43.03 43.03 资本支出 -88.24 -205.80 -332.09 -245.50 

公允价值变动损益 0.03 - - - 其他 -255.51 43.36 43.03 43.03 

其他经营损益 - - - - 投资活动现金流净额 -343.75 -162.44 -289.06 -202.47 

营业利润 663.90 694.47 902.29 1,063.59 短期借款 -154.22 -388.56 -100.00 -100.00 

其他非经营损益 170.85 162.72 162.88 162.80 长期借款 -107.38 - - - 

利润总额 834.75 857.19 1,065.17 1,226.39 股权融资 -19.23 4,100.00 - - 

所得税 118.06 120.01 149.12 171.69 支付股利 -211.10 -272.16 -283.57 -347.79 

净利润 716.69 737.19 916.04 1,054.69 其他 -2.41 -281.56 -5.77 1.46 

少数股东损益 9.16 - 11.90 13.60 筹资活动现金流净额 -494.34 3,157.72 -389.34 -446.33 

归属母公司股东净利润 707.53 737.19 904.14 1,041.09 现金流量净额 106.56 3,968.62 66.51 257.71 

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 1,018.42 4,987.04 5,053.55 5,311.26 成长能力     

应收和预付款项 1,990.09 2,026.79 2,373.89 2,736.80 销售收入增长率 28.41% -1.46% 18.91% 15.08% 

存货 1,442.45 1,410.80 1,678.13 1,941.86 营业利润增长率 43.14% 4.60% 29.92% 17.88% 

其他流动资产 205.18 157.66 187.47 215.73 净利润增长率 24.87% 2.86% 24.26% 15.14% 

长期股权投资 126.04 126.04 126.04 126.04 EBITDA 增长率 30.77% 1.81% 22.45% 15.75% 

投资性房地产 300.16 300.16 300.16 300.16 获利能力     

固定资产和在建工程 1,438.74 1,445.39 1,555.45 1,551.54 毛利率 39.61% 40.03% 40.64% 40.78% 

无形资产和开发支出 270.03 270.35 269.42 270.74 三费率 26.70% 26.33% 25.73% 25.54% 

其他非流动资产 405.05 398.15 391.58 385.01 净利率 12.88% 13.44% 14.05% 14.05% 

资产总计 7,196.14 11,122.37 11,935.68 12,839.14 ROE 16.59% 8.36% 9.69% 10.38% 

短期借款 788.56 400.00 300.00 200.00 ROA 9.96% 6.63% 7.67% 8.21% 

应付和预收款项 1,532.63 1,538.08 1,792.89 2,063.83 ROIC 16.39% 15.08% 17.78% 18.61% 

长期借款 80.00 80.00 80.00 80.00 EBITDA/销售收入 16.40% 16.94% 17.44% 17.55% 

其他负债 474.98 282.80 308.83 334.45 营运能力     

负债合计 2,876.17 2,300.88 2,481.72 2,678.28 总资产周转率 0.80 0.60 0.57 0.61 

股本 1,055.97 1,260.97 1,260.97 1,260.97 固定资产周转率 4.39 4.25 4.83 5.39 

资本公积 708.31 4,603.31 4,603.31 4,603.31 应收账款周转率 3.44 3.00 3.27 3.23 

留存收益 2,296.85 2,761.87 3,382.45 4,075.75 存货周转率 2.06 2.15 2.35 2.32 

归属母公司股东权益 4,124.64 8,626.16 9,246.74 9,940.04 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 91.29% — — — 

少数股东权益 195.33 195.33 207.23 220.83 资本结构     

股东权益合计 4,319.96 8,821.49 9,453.96 10,160.86 资产负债率 39.97% 20.69% 20.79% 20.86% 

负债和股东权益合计 7,196.14 11,122.37 11,935.68 12,839.14 带息债务/总负债 30.20% 20.86% 15.31% 10.45% 

     流动比率 1.75 4.12 4.10 4.14 

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.21 3.44 3.36 3.36 

EBITDA  912.50 928.99 1137.60 1316.78 股利支付率 29.84% 36.92% 31.36% 33.41% 

PE 43.13 41.39 33.75 29.31 每股指标     

PB 7.06 3.46 3.23 3.00 每股收益 0.56 0.58 0.72 0.83 

PS 5.48 5.56 4.68 4.07 每股净资产 3.43 7.00 7.50 8.06 

EV/EBITDA 26.69 26.66 21.63 18.41 每股经营现金 0.76 0.00 0.00 0.00 

股息率 0.69% 0.89% 0.93% 1.14% 每股股利 0.17 0.22 0.22 0.28 

数据来源：Wind，西南证券 



 
大族激光（002008）2015 年三季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 

  

重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。 

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 

本报告仅供本公司客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本公司或关联机构可能会持有报告

中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

本报告版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用须注明

出处为“西南证券”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将

保留向其追究法律责任的权利。 
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