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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 11,560 15,829 20,144 25,333 
（+/-） 66.1% 36.9% 27.3% 25.8% 
归母净利润 1,665 2,271 2,801 3,582 
（+/-） 120.8% 36.4% 23.3% 27.9% 
EPS(元) 1.56 2.13 2.63 3.36 
P/E 32 24 19 15 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

大族激光发布 2017 年年报。2017 年公司实现营业收入 115.6 亿元，同

比增长 66%。公司实现归属于母公司股东的的净利润 16.65 亿元，实现扣

非归母净利润 16.41 亿元，同比分别增长 121%、129%。 

 2017 年公司业绩增长提速 

2017 年大族激光实现营业收入 115.6 亿元，同比增长 66%，营业收入

增速显著提升，各季度营业收入均保持增长，尤其以第二、三个季度增速较

高。公司实现归母净利润 16.65 亿元，同比增长 121%。各季度归母净利润

均实现快速增长，尤其以第二、三季度增速较快。 

公司期间费用率 25.05%，保持小幅下降。管理费用率、销售费用率均

有所下降。财务费用率稍有增加，主要是借款增加和美元汇率波动。 

毛利率 41.27%，同比上升 3.04 个百分点。净利率 19.59%，同比上升

3.96 个百分点。近年来公司毛利率和净利率总体基本保持稳定，2017 年公

司毛利率和净利率均创下近年来新高。ROE（加权）27.6%，同比增长 12.55

个百分点。 

公司激光及自动化配套设备、PCB 及自动化配套设备、LED 设备及产

品分别实现营业收入 93.19、12.1、5.4 亿元，同比分别增长 81%、36%、

12.1%。各业务毛利率均有所提升。 

 深耕细分领域提升竞争力，顺应趋势多业务齐头并进 

下游应用创新带动了对新型激光设备的需求，半导体、PCB、显示面板

产业向大陆持续转移，OLED、新能源产业兴起，智能制造自动化的趋势都

利好公司长远发展。公司增加激光器研发投入，持续加大系统集成、自动化

应用以及光源、机器人关键器件等领域的外延整合并购力度，强化电机、传

感器、控制系统、减速机等核心零部件的自主科研平台，提供附带激光工艺

解决方案的自动化生产线，提升公司核心竞争力。公司是国内激光设备龙头

企业，看好公司顺应产业发展趋势，提升自主研发能力，成为全球领先的激

光、机器人及自动化技术在智能制造领域的系统解决方案提供商。 

 盈利预测与投资建议 

预测 2018~2020 年公司 EPS 为 2.13、2.63、3.36 元，分别对应 24X、

19X、15X PE，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示 

下游需求不及预期的风险；研发进度不及预期的风险；汇率波动的风险。 
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一、事件 

大族激光发布 2017 年年报。2017 年公司实现营业收入 115.6 亿元，同比增长 66%。

公司实现归属于母公司股东的的净利润 16.65 亿元，实现扣非归母净利润 16.41 亿元，

同比分别增长 121%、129%。  

二、2017 年公司业绩增长提速 

2017年大族激光实现营业收入115.6亿元，同比增长66%，营业收入增速显著提升，

主要是各类产品市场需求旺盛，订单大幅增长。2017 年各季度营业收入均保持增长，尤

其以第二、三个季度增速较高。 

图表1： 2013~2017 年大族激光营业收入及增长率  图表2： 2015Q1~2017Q4 大族激光营业收入及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2017 年公司实现归母净利润 16.65 亿元，同比增长 121%。公司实现扣非归母净利

润 16.41 亿元，同比增长 129%。非经常性损益 0.24 亿元。各季度归母净利润均实现快

速增长，尤其以第二、三季度增速较快。 

图表3： 2013~2017 年大族激光归母净利润、扣非归母

净利润及增长率 

 图表4： 2015Q1~2017Q4 年大族激光归母净利润、扣

非归母净利润、非经常性损益 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2017 公司期间费用率 25.05%，保持小幅下降。管理费用率 13.3%，同比下降 2.04

个百分点。销售费用率 9.82%，同比下降 1.26 个百分点。财务费用率 1.92%，主要是借

款增加和美元汇率波动。 
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图表5： 2013~2017 年大族激光各项费用率  图表6： 2015Q1~2017Q4 大族激光各项费用率 

 

 

 
资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2017 年公司毛利率 41.27%，同比上升 3.04 个百分点。公司净利率 19.59%，同比

上升 3.96 个百分点。近年来公司毛利率和净利率基本保持稳定，2017 年公司毛利率和

净利率均创下近年来新高。ROE（加权）27.6%，同比增长 12.55 个百分点。 

从各季度数据来看，前三季度公司毛利率均在 40%以上，Q4 则有所回落。前三个

季度净利率快速上升，Q4 则出现较大下滑。 

图表7： 2013~2017 年大族激光毛利率、净利率、

ROE(加权) 

 图表8： 2015Q1~2017Q4 年大族激光毛利率、净利率、

ROE 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2017 年公司激光及自动化配套设备实现营业收入 93.19 亿元，同比增长 81%，毛

利率 41.53%，同比增加 2.57 个百分点。PCB 及自动化配套设备业务营业收入 12.1 亿

元，同比增长 36%，毛利率 37.97%，同比增加 0.33 个百分点。LED 设备及产品业务实

现营业收入 5.4 亿元，同比增长 12.1%，毛利率 34.08%，同比增加 2.56 个百分点。 

进一步细分来看，小功率激光打标、精密焊接、精密切割等业务实现营业收入 61.88

亿元。大功率激光及自动化配套设备实现营业收入 20.74 亿元，同比增长 42%。PCB 业

务实现营业收入 12.1 亿元，同比增长 36%。半导体及显示面板行业实现营业收入 5.1 亿

元，同比增长 47%（其中 LED 激光加工设备实现营业收入 3.5 亿元，同比增长 31%；

显示面板业务实现营业收入 1.6 亿元，同比增长 98%）。新能源业务实现营业收入 5.47

亿元，同比增长 82%。 

 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2013 2014 2015 2016 2017

销售费用率 管理费用率 
财务费用率 期间费用率 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

销售费用率 管理费用率 
财务费用率 期间费用率 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2013 2014 2015 2016 2017

ROE(加权) 销售毛利率 销售净利率 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

销售毛利率 销售净利率 ROE



 大族激光(002008.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  5 / 9 

三、深耕细分领域提升竞争力，顺应趋势多业务齐头并进 

消费升级推动电子产品创新周期不断缩短，双面玻璃+金属中框的设计推动激光焊接

中框工艺、激光打标清洗工艺的应用，配套的手机屏幕自动化组装设备、气密性检测设

备快速增长。 

大功率激光设备不断拓展市场，公司为中集集团、中国铁建、大庆油田等大型企业

提供激光+系统集成解决方案。大功率激光焊接设备打入美国汽车城底特律，进军东欧及

东南亚市场。 

PCB 产业链向中国内地转移以及大规模扩产，带动 PCB 全线产品市场占有率快速

攀升，公司产品也已进入外资企业。公司在单机及流程自动化、数据网络连接等方面加

大研发投入，参与国内多家领先 PCB 企业的智能工厂建设，并着手制定 PCB 行业工业

4.0 设备的通讯标准。 

公司连续多年布局半导体行业，LED 激光加工设备在行业中广泛使用。激光切割、

激光修复、激光剥离、画面自动检测设备在 OLED 领域通过多家客户验证。半导体激光

剥离设备赢得了客户的信任和长期订单。随着国内半导体、显示面板国产化程度提高，

公司业务有望实现持续高速增长。 

公司成立新能源装备事业部，通过战略控股铂纳特斯、大族鼎新、大族展宇，加快

对注液机、搅拌机、涂布机等产品的业务拓展，同时加大整线业务的研发投入，开发完

成双芯并联电芯自动化项目、模组自动装配侧缝高速激光焊接项目、方形电芯模组及

PACK 焊接组装项目，得到行业重点客户认可，完成多条整线设备交付，具备从电芯到

模组再到 PACK 整体装备供给能力。 

下游应用创新带动了对新型激光设备的需求，半导体、PCB、显示面板产业向大陆

持续转移，OLED、新能源产业的兴起，智能制造自动化的趋势都利好公司长远发展。

公司增加激光器研发投入，持续加大系统集成、自动化应用以及光源、机器人关键器件

等领域的外延整合并购力度，强化电机、传感器、控制系统、减速机等核心零部件的自

主科研平台，提供附带激光工艺解决方案的自动化生产线，提升公司核心竞争力。公司

是国内激光设备龙头企业，看好公司顺应产业发展趋势、提升自主研发能力，成为全球

领先的激光，机器人及自动化技术在智能制造领域的系统解决方案提供商。 

四、盈利预测与投资建议 

预测 2018~2020 年公司 EPS 为 2.13、2.63、3.36 元，分别对应 24X、19X、15X PE，

首次覆盖给予“增持”评级。 

五、风险提示 

下游需求不及预期的风险；研发进度不及预期的风险；汇率波动的风险。 
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图表9： 大族激光 PE Band  图表10： 大族激光 PB Band 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 8,894 10,672 13,020 16,015 经营活动现金流 1,974 2,664 3,330 3,996

货币资金 2,325 2,095 2,415 2,868 净利润 1,711 2,294 2,824 3,605

应收账款 3,666 4,949 6,186 7,423 折旧摊销 195 264 316 380

其它应收款 149 201 242 302 财务费用 222 158 161 177

预付账款 71 96 115 138 投资损失 17 9 4 0

存货 2,290 3,092 3,865 4,638 营运资金变动 1,564 1,162 2,348 2,995

其他 392 239 198 645 其它 -1,736 -1,222 -2,323 -3,160

非流动资产 5,209 5,730 6,017 6,017 投资活动现金流 -960 -576 -691 -760

长期股权投资 758 833 917 1,008 资本支出 989 495 594 653

固定资产 1,371 1,645 1,892 2,082 长期投资 758 833 917 1,008

无形资产 752 827 910 1,001 其他 787 752 819 901

其他 2,329 2,425 2,298 1,927 筹资活动现金流 464 -2,319 -2,319 -2,783

资产总计 14,103 16,403 19,037 22,032 短期借款 1,682 1,851 1,851 1,851

流动负债 6,163 6,779 6,779 6,779 长期借款 341 341 341 341

短期借款 1,682 1,851 1,851 1,851 其他 -1,559 -4,510 -4,510 -4,974

应付账款 1,748 2,360 2,950 3,540 现金净增加额 1,477 -231 320 453

其他 2,733 2,569 1,979 1,389

非流动负债 656 656 656 656 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 341 341 341 341 成长能力

其他 315 315 315 315 营业收入 66.12% 36.93% 27.26% 25.76%

负债合计 6,819 7,436 7,436 7,436 营业利润 170.1% 39.8% 21.80% 27.20%

少数股东权益 302 302 302 302 归属母公司净利润 120.75% 36.39% 23.34% 27.89%

归属母公司股东权益 6,981 8,665 11,299 14,294 获利能力

负债和股东权益 14,103 16,403 19,037 22,032 毛利率 41.27% 40.55% 39.45% 39.38%

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 净利率 14.40% 14.35% 13.91% 14.14%

营业收入 11,560 15,829 20,144 25,333 ROE 26.66% 28.23% 27.46% 27.52%

营业成本 6,789 9,410 12,197 15,357 偿债能力

营业税金及附加 112 145 181 218 资产负债率 48.35% 45.33% 39.06% 33.75%

销售费用 1,135 1,551 1,954 2,432 流动比率 144.31% 157.42% 192.06% 236.23%

管理费用 1,538 2,105 2,659 3,319 速动比率 107.14% 111.81% 135.04% 167.81%

财务费用 222 158 161 177 营运能力

资产减值损失 110 132 145 160 总资产周转率 0.94 1.04 1.14 1.23

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 3.80 3.68 3.62 3.72

投资净收益 -17 9 17 26 应付帐款周转率 4.66 4.58 4.59 4.73

其他收益 229 275 316 347

营业利润 1,867 2,610 3,179 4,044 每股指标(元)

营业外收入 13 15 18 20 每股收益 1.56 2.13 2.63 3.36

营业外支出 93 47 51 54 每股经营现金 1.85 2.50 3.12 3.75

利润总额 1,786 2,579 3,146 4,010 每股净资产 6.83 8.40 10.87 13.68

所得税 76 285 322 405 估值比率

净利润 1,711 2,294 2,824 3,605 P/E 31.66 24.01 19.47 15.22

少数股东损益 46 23 23 23 P/B 7.24 6.08 4.70 3.74

归属母公司净利润 1,665 2,271 2,801 3,582 EV/EBITDA 27.32 20.83 17.04 13.36

EBITDA 2,094 2,874 3,496 4,424
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