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基本状况 

总股本(亿股) 10.67 

流通股本(亿股) 9.92 

市价(元) 51.93 

市值(亿元)         554 

流通市值(亿元) 515 
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[Table_Report] 相关报告 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 5587.34  6958.89  11412.58  14562.45  19950.55  

增长率 yoy% 0.39% 24.55% 64.00% 27.60% 37.00% 

净利润 746.95  754.26  1673.43  2187.57  2789.96  

增长率 yoy% 5.57% 0.98% 121.86% 30.72% 27.54% 

每股收益（元） 0.70  0.71  1.57  2.05  2.61  

每股现金流量 0.51  0.75  -1.72  3.52  -1.24  

净资产收益率 15.76% 14.21% 23.42% 24.29% 24.58% 

P/E 74.17  73.45  33.11  25.33  19.86  

PEG 1.72  1.34  1.01  0.59  0.36  

P/B 11.69  10.44  7.75  6.15  4.88  

投资要点 

 公司是中国激光装备行业的领军企业，主要从事激光加工设备的研发、生
产和销售，主营业务包括小功率、大功率、数控设备和 LED 设备等。 

 近日大族激光发布业绩快报，年度实现营业总收入 115.6 亿元，归母净利
润 16.75 亿元，分别较上年度增长 66.12%、122.08%。公司经营业绩较上
年度大幅增长，主要原因为消费类电子、新能源、大功率及 PCB 设备需求
旺盛，产品订单较上年度大幅增长。 

 17 年 Q4 单季度营收 26.46 亿元，同比增长 34.3%；归母净利润 1.73 亿
元，同比增长 43%；同比 16 年 Q4，净利率提升 0.4 个百分点。环比来看，
我们认为在 Q2、Q3 营收及利润爆发式增长的背景下，公司 Q4 成长动能
成功切换至行业专用设备和大功率等非苹果业务——激光主业精进不休，
下游应用多点开花！ 

 下游业务多点开花，打造全方位激光设备平台： 

 1）消费电子而言， OLED、双摄、防水、全面屏等科技创新加速渗透，
激光新需求层出不穷； 

 2）未来两年动力电池市场产能迅速提升，产业链多环节需求爆发式增长； 

 3）受益产业东移背景下，大陆厂商激进扩产趋势，PCB 业务稳步增长； 

 4）未来大功率激光设备有望重复小功率进口替代精彩。大小功率比例对标
国际平均水平 3:1，龙头 IPG 大功率业务占比 70%，公司大功率业务大有
可为。 

 2017 完美收官，2018 有望再创辉煌。电子创新大周期刚开始启动，终端
厂商创新压力趋强，处于“设备-部件-模组-终端”链条最上游，公司未来
享有更高议价能力与业绩弹性。18 年新一轮创新驱动，叠加锂电、PCB
等下游景气度持续提升，部分产线年初即订单爆满，另外大功率、面板、
半导体等前瞻布局陆续进入收获期，后续增长动能充沛。 

 高端智能机全面升级，小功率激光业务腾飞。苹果正引领新一轮高端智能
机升级周期，安卓阵营的快速追赶，高端激光及配套自动化设备从苹果延
伸到非苹果的空间逐渐打开。公司作为激光龙头将极大受益于消费电子制
造升级带来的激光及自动化设备升级大机遇，平台价值将持续显现。 

 工业制造崛起，拉动大功率激光器需求。依靠精密性和坚固性的特点，激
光焊接将代替传统生产方式，成为未来制造最重要的成型方式。公司相较
于竞争对手，内生优势明显，在汽车制造产业崛起带来大功率激光器放量
的行业背景下有望脱颖而出。 

 锂电打开行业专用设备新空间。随着全球电动汽车的繁荣，动力电池需求
量也随之逐渐增长。公司具备了 70%前段/中段整体锂电池装备供给能力，
力争早日形成电池生产车间和工厂交钥匙工程的能力，成为拥有资本、技
术、产能优势的核心动力电池设备企业。 

 投资建议：我们预计公司 2017-2019 年归母净利润分别为 16.7/21.9/27.9
亿元，对应 EPS 1.57/2.05/2.61 元，当前价格对应 PE 为 33.1\25.3\19.9x。
行业可比公司 18 年平均 PE 为 36.93X，考虑公司在行业内的平台化优势
及龙头地位，给予公司 18 年 35x 估值，合理估值价 71 元，给予公司“买
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公司是中国激光装备龙头 

 公司是中国激光装备行业的领军企业，主要从事激光加工设备的研发、

生产和销售，主营业务包括小功率、大功率、数控设备和 LED 设备等。

2016 年小功率激光设备受益消费电子大潮，大功率受益自动化水平提升，

两者占整体营收约 74%；专用设备在 PCB 领域取得突破，LED 有望放

量，国产替代空间显著。 

图表 1 大族激光发展历程 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所整理 

 

图表 2 公司产品特点及主要应用  图表 3 公司分产品营业收入构成 
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来源：公告年报，中泰证券研究所  来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

 

 近日公司发布业绩快报，年度实现营业总收入 115.6 亿元，归母净利润

16.75 亿元，分别较上年度增长 66.12%、122.08%。公司经营业绩较上

年度大幅增长，主要原因为消费类电子、新能源、大功率及 PCB 设备需

求旺盛，产品订单较上年度大幅增长。 

 17 年 Q4 单季度营收 26.46 亿元，同比增长 34.3%；归母净利润 1.73

亿元，同比增长 43%；同比 16 年 Q4，净利率提升 0.4 个百分点。环比

来看，我们认为在 Q2、Q3 营收及利润爆发式增长的背景下，公司 Q4

成长动能成功切换至行业专用设备和大功率等非苹果业务——激光主业

精进不休，下游应用多点开花！ 

图表 4 公司营收增长情况  图表 5 公司归母净利润增长情况 

 

 

 

来源：公告年报、三季报，中泰证券研究所  来源：公司年报、三季报，中泰证券研究所 

 

 持续高比例研发投入，提升公司核心竞争力。公司目前拥有一支涵盖激

光光源、自动化系统集成、直线电机、视觉识别、计算机软件和机械控

制等多方面复合研发队伍 3000 多人，具备快速切入机器人及自动化领

域的先天优势。2016 年度，公司研发支出占公司总营收约 8.41%，研发

人员占总员工数量约 30.86%，已获得专利共 2100 项。持续高比例的研

发投入确保公司能将激光产品做到极致，把行业装备做到专业，提高公
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司的核心竞争力。 

图表 6 大族激光历年研发费用变化  图表 7 大族激光历年研发人员变化 

 

 

 

来源：公告年报、中泰证券研究所  来源：公司年报、中泰证券研究所 

 

 公司下游业务多点开花，打造全方位激光设备平台： 

1）消费电子而言， OLED、双摄、防水、全面屏等科技创新加速渗透，

激光新需求层出不穷； 

2）未来两年动力电池市场产能迅速提升，产业链多环节需求爆发式增长； 

3）受益产业东移背景下，大陆厂商激进扩产趋势，PCB 业务稳步增长； 

4）未来大功率激光设备有望重复小功率进口替代精彩。大小功率比例对

标国际平均水平 3:1，龙头 IPG 大功率业务占比 70%，公司大功率业务

大有可为。 

 2017 完美收官，2018 有望再创辉煌。电子创新大周期刚开始启动，终

端厂商创新压力趋强，处于“设备-部件-模组-终端”链条最上游，公司

未来享有更高议价能力与业绩弹性。18 年新一轮创新驱动，叠加锂电、

PCB 等下游景气度持续提升，部分产线年初即订单爆满，另外大功率、

面板、半导体等前瞻布局陆续进入收获期，后续增长动能充沛。持续推

荐！ 

 

下游需求大幅增长，激光加工设备持续放量 

高端智能机全面升级，小功率激光业务腾飞 

 目前，小功率设备在消费电子的应用最为广泛，主要应用于激光打标、

钻孔、切割、焊接等。作为消费电子行业标杆的苹果 17 年迎来创新大

年，安卓阵营快速追赶，加上国产高端机升级潮流，带来大量激光设备

需求。 

 

图表 8 激光行业上下游 
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来源：OFweak激光网，中泰证券研究所整理 

 

 

图表 9 手机制造激光设备及加工运用  图表 10 手机制造激光加工设备运用 

 

 

 

来源：智研资讯，中泰证券研究所  来源：智研资讯，中泰证券研究所 
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工业拉动大功率激光器需求 

 工业制造是公司大功率激光器应用的最大领域之一，主要应用于激光焊

接、激光切割、激光弱化等。凭借切割效率快、精度高等优点，激光让

新材料在汽车轻量化中得以实现。同时，传统的生产方式无法满足现代

汽车制造对精密性和坚固性的要求，而激光焊接在加工中不接触产品就

能实现精密焊接，将成为未来重要的成型方式。 

图表 11 汽车制造设备按应用类别分类 

 

来源：OFweak激光网，中泰证券研究所整理 

 

 大功率激光器成本下降，利于性价比的提升。随着大功率激光设备核心

器件国产化提速和工艺的升级，激光设备成本呈现快速下降的趋势。我

们认为未来五年大功率激光器随着自产化推进，也会有成本的降低。虽

然大功率激光焊接设备价格仍在百万级别，而电阻焊接设备单台只要万

元，但是激光焊接不需要焊料，加工效率也更高，即便初始投资是传统

焊接的数倍，激光焊接从长期考虑仍是投资收益比更高的选择。 

 内生优势明显，公司有望脱颖而出。公司与 IPG、SPI 等国际厂商在光

钎激光器上联盟，后续能自制光纤激光器光源，且公司的本地研发和售

后服务团队实力雄厚。随着公司 40 万余平方的福永智能产业基地已开

始建设，大功率装备的产能即将大幅的提升。 

锂电打开行业专用设备增长空间 

 当前我国的新能源汽车发展得力于政府的支持，取得了快速进步。根据

行业统计数据，2013-2016 年我国新能源汽车产量由 2 万辆增加至 50

万辆，持续 3 年保持爆炸式增长。根据中汽协数据，2017 年 1-6 月累计

产销分别为 21.2 万辆和 19.5 万辆，同比增长分别为 19.7%和 14.4%。

2020 年，我国的电动汽车保有量将达 500 万辆，年产量将达到 200 万

辆。 

图表 12 国内新能源汽车产量及增速 
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来源：中汽协，中泰证券研究所整理 

 

 锂电激光设备的需求量显著。 随着新能源汽车的快速发展，锂电池的需

求持续增长。锂电池模组生产工艺可划分为电芯段工艺和模组段工艺，

激光设备在这两段工艺中都有大量采用：电芯段，主要运用于极耳焊接

和封口焊接；模组段，主要应用于电芯与电芯之间的连接。 

图表 13 锂电池生产工艺流程 

 

来源：中泰证券研究所整理 

 

 公司通过新设和并购的方式，加大锂电池前段生产装备的供应能力。目

前，公司已成功布局方型铝壳电芯整线设备研发项目、30 秒铝壳模组

线研发项目、软包模组项目、高速电池顶盖焊接项目、高速密封钉焊接

项目等，受到行业重点客户认可。公司已具备 70%前段/中段整体锂电池

装备供给能力，未来将从电池生产车间和工厂交钥匙工程方面突破，力

争成为拥有资本、技术、产能优势的核心动力电池设备企业。 

 

PCB 数控设备品类齐全，LED 焊接线打破海外垄断 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 10 - 

  研究简报 

 PCB 设备齐全，2017 高速增长。公司 PCB 业务主要从事 PCB 钻孔、

成型、曝光、测试等设备生产，目前已具备曝光、激光成型、激光钻孔、

电测等 14 大类产品，几乎涵盖所有的 PCB 制程，是全球 PCB 行业供

应商中最为齐全的厂商之一。 

图表 14 LED 焊接机  图表 15 LED 隐形划片机 

 

 

 

来源：大族激光，中泰证券研究所  来源：大族激光，中泰证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

 受益于消费电子持续创新，公司消费电子业务有望保持长期稳健增长，

未来苹果新功能以及创新向安卓机型渗透提供 IT 业务板块长期发展逻

辑；公司是 PCB 行业多家公司重要供应商，受益 PCB 产能向大陆战略

东移红利，国产 PCB 龙头供应商有望长期保持高景气，目前订单饱满，

期待 UV 激光钻孔机成为业务亮点；大功率业务对标龙头 IPG，业务占

比提升空间明显，大功率业务未来享有数倍增长空间。 

 我们预计公司 2017-2019 年归母净利润分别为 16.7/21.9/27.9 亿元，对

应 EPS 1.57/2.05/2.61 元，当前价格对应 PE 为 33.1\25.3\19.9x。行业

可比公司 18 年平均 PE 为 36.93X，考虑公司在行业内的平台化优势及

龙头地位，给予公司 18 年 35x 估值，合理估值价 71 元，给予公司“买

入”评级。 

图表 16 可比公司估值 
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来源：中泰证券研究所整理 

 

风险提示 

 下游行业景气度低于预期。公司目前业务结构中消费电子比重较高，若

消费电子行业景气度下行，则可能对营收规模产生影响；锂电设备行业

竞争格局有待优化，目前进入门槛偏低，未来存洗牌压力；UV 激光钻

孔机价格偏高，渗透率恐不及预期。 
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图表 17 公司财务数据 

 

来源：中泰证券研究所整理 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2015 2016 2017E 2018E 2019E 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 5,587.3     6,958.9     11,412.6    14,562.4    19,950.6    货币资金 696.3        846.3        913.0        1,219.3     1,596.0     

    增长率 0.39% 24.55% 64.00% 27.60% 37.00% 应收款项 1,883.2     2,514.6     4,459.8     4,358.6     7,500.9     

营业成本 -3,472.4    -4,298.3    -6,731.1    -8,475.3    -11,541.1  存货 1,696.5     1,845.0     3,764.2     3,298.6     5,998.4     

    %销售收入 62.1% 61.8% 59.0% 58.2% 57.8% 其他流动资产 319.57      361.05      704.21      632.94      1,124.43    

毛利 2,115 2,661 4,681 6,087 8,409 流动资产 4,596 5,567 9,841 9,509 16,220

    %销售收入 37.9% 38.2% 41.0% 41.8% 42.2%     %总资产 60.6% 53.7% 68.4% 68.0% 78.8%

营业税金及附加 -52.2         -72.6         -92.4         -131.1       -183.1       长期投资 319.3        737.8        737.8        737.8        737.8        

    %销售收入 0.9% 1.0% 0.8% 0.9% 0.9% 固定资产 1,305.5     1,542.7     1,636.8     1,651.3     1,626.4     

营业费用 -608.1       -771.4       -1,164.1    -1,485.4    -2,114.8        %总资产 17.2% 14.9% 11.4% 11.8% 7.9%

    %销售收入 10.9% 11.1% 10.2% 10.2% 10.6% 无形资产 214.5        847.6        818.5        789.3        760.2        

管理费用 -834.0       -1,067.2    -1,632.0    -2,082.4    -2,992.6    非流动资产 2,986.8     4,802.5     4,549.8     4,473.9     4,371.7     

    %销售收入 14.9% 15.3% 14.3% 14.3% 15.0%     %总资产 39.4% 46.3% 31.6% 32.0% 21.2%

息税前利润（EBIT） 621 749 1,793 2,388 3,119 资产总计 7,582 10,369 14,391 13,983 20,592

    %销售收入 11.1% 10.8% 15.7% 16.4% 15.6% 短期借款 217.0        1,061.6     1,890.8     -              411.6        

财务费用 11.6          6.7            6.9            8.3            11.0          应付款项 757.4        1,163.6     2,015.0     1,751.8     3,569.9     

    %销售收入 -0.2% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 其他流动负债 678.9        788.1        681.0        716.0        728.4        

资产减值损失 -57.2         -87.5         -              -              -              流动负债 2,255.5     4,400.6     5,684.9     4,535.4     6,983.8     

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 246.0        193.2        1,134.0     -              1,804.0     

投资收益 39.2          22.5          -              20.6          14.4          其他长期负债 169.0        227.4        177.4        191.3        198.7        

    %税前利润 4.6% 2.6% 0.0% 0.8% 0.4% 负债 2,670 4,821 6,996 4,727 8,986

营业利润 614 691 1,800 2,417 3,144 普通股股东权益 4,912 5,548 7,395 9,257 11,605

  营业利润率 11.0% 9.9% 15.8% 16.6% 15.8% 少数股东权益 171.8        241.9        248.3        250.8        255.6        

营业外收支 229.4        176.1        98.8          71.6          68.8          负债股东权益合计 7,582 10,369 14,391 13,983 20,592

税前利润 844 867 1,899 2,489 3,213

    利润率 15.1% 12.5% 16.6% 17.1% 16.1% 比率分析

所得税 -97.4         -112.9       -218.3       -298.6       -418.2       2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 11.5% 13.0% 11.5% 12.0% 13.0% 每股指标

净利润 746 754 1,680 2,190 2,795 每股收益(元) 0.70          0.71          1.57          2.05          2.61          

少数股东损益 -0.6           0.1            6.8            2.5            5.0            每股净资产(元) 4.62          5.20          6.93          8.67          10.88        

归属于母公司的净利润 747 754 1,673 2,188 2,790 每股经营现金净流(元) 0.51 0.75 -1.72 3.52 -1.24

    净利率 13.4% 10.8% 14.7% 15.0% 14.0% 每股股利(元) 0.20          0.20          0.22          0.31          0.42          

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.8% 14.2% 23.4% 24.3% 24.6%

2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 9.8% 7.3% 11.7% 15.7% 13.6%

净利润 747 754 1,673 2,188 2,790 投入资本收益率 14.6% 14.9% 30.9% 23.9% 36.8%

少数股东损益 -0.6           0.1            6.8            2.5            5.0            增长率

非现金支出 201.0        257.7        170.9        186.8        200.2        营业总收入增长率 0.4% 24.5% 64.0% 27.6% 37.0%

非经营收益 -55 0 0 0 0 EBIT增长率 -21.6% 13.5% 162.0% 34.4% 30.1%

营运资金变动 63.9          42.9          3,684.9     -1,407.7    4,291.4     净利润增长率 5.6% 1.0% 121.9% 30.7% 27.5%

经营活动现金净流 538.8        796.3        -1,840.6    3,755.6     -1,321.6    总资产增长率 5.4% 36.8% 38.8% -2.8% 47.3%

资本开支 -476.0       -1,641.8    -201.6       -106.1       -112.6       资产管理能力

投资 39.2          22.5          -              20.6          14.4          应收账款周转天数 117 114 110 109 107

其他 5.3            -219.0       177.1        -              -              存货周转天数 101 92 88 87 84

投资活动现金净流 -178.2       -1,325.7    25.5          -99.4         -105.6       应付账款周转天数 44 50 50 47 48

股权募资 -134 -188 167 -328 -446 固定资产周转天数 83 74 50 41 30

债权募资 12 7 7 8 11 偿债能力

其他 -572 845 829 -1,891 412 净负债/股东权益 16.3% 25.8% 33.8% 31.3% 28.9%

筹资活动现金净流 -570.1       480.6        1,881.8     -3,349.9    1,804.0     EBIT利息保障倍数 -51.92       -101.92     -261.69     -290.08     -285.79     

现金净流量 -209 -49 67 306 377 资产负债率 35.2% 46.5% 48.6% 33.8% 43.6%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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