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股价走势 

工业解决方案商的代表 
  
事件： 
公司于 4 月 17 日披露年报，17 年实现营业收入 115.6 亿元，比上年同期
增长 66.12%，归属上市公司股东净利润 16.65 亿元，比上年同期增长
120.75%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润为 16.41 亿
元，比上年同期增长 129.36%。 

市场需求增高，2017年业绩创新高。按细分产品来看，激光及自动化配套
设备板块营收 93.19 亿，占比 80.62%，同比增长 81%，PCB 及自动化配套
营收 12.1 亿，占比 10.47%，同比增长 36%，LED 设备及产品营收 5.4 亿，
同比增长 12.1%。 

毛利率大幅提升，研发投入加大。17 年公司整体毛利率提升 3.04%至
41.27%，其中，激光及自动化配套设备毛利率为 41.53%，同比增长 2.57%，
PCB 及自动化配套设备毛利率为 37.97%，同比提升 0.33%。公司研发支出
总额 8.5 亿元，所有研发支出全部费用化，占公司营业收入的比例为 7.36%； 

优势延伸拓展汽车交通行业，大功率激光智能板块进入成长新赛道。17 年
已经基本完成激光标记、激光焊接、激光切割等工业激光加工领域及相关
上下游产业如消费电子、显视面板、动力电池、PCB 等领域相关产品线的
战略布局，并且进行品类优势延伸，进军汽车、轨道交通领域。 

PCB 设备迎来新发展机遇，产品线齐全公司全面受益，奠定 PCB 行业专
业设备龙头地位。作为全球 PCB 行业高端设备供应商中产品覆盖面最齐
全的厂商之一（曝光（LDI）、机械钻孔、CO2/UV 激光钻孔、机械成型、
UV 切割、电测、贴补强等），公司 PCB 全线产品市场占有率快速攀升，
机械钻孔机、LDI 激光直接成像设备等产品订单同比增长 100%以上。 

卡位新能源装备+锂电池装备，持续优化公司产品结构。公司于 2017 年 4

月成立新能源装备事业部，报告期新能源业务实现营业收入 5.47 亿元，同
比增长 82%。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。 

看好公司 2018 年增长态势：1）随着精密加工要求的持续提升，消费电子
领域订单持续增加；2）显示行业（OLED/全面屏等）、新能源等行业 2018
年 Capex 持续高景气；3）精密激光加工在整车制造、PCB 产线等领域渗
透率持续提升；4）公司激光产业链上下游一体化布局提升公司竞争力和盈
利能力。 

投资建议：我们预计公司 18-19年营收 157/190 亿元，归母净利润 24.5/30.9
亿，维持目标价 67.8 元，维持“买入”评级。 

风险提示：激光行业渗透率不及预期；产品盈利能力不及预期。 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6,958.89 11,560.09 15,703.63 18,997.22 22,796.66 

增长率(%) 24.55 66.12 35.84 20.97 20.00 

EBITDA(百万元) 833.70 2,028.22 2,799.28 3,519.70 4,383.61 

净利润(百万元) 754.26 1,665.04 2,451.01 3,085.72 3,750.06 

增长率(%) 0.98 120.75 47.20 25.90 21.53 

EPS(元/股) 0.71 1.56 2.30 2.89 3.51 

市盈率(P/E) 72.29 32.75 22.25 17.67 14.54 

市净率(P/B) 10.28 7.81 6.29 4.84 3.74 

市销率(P/S) 7.84 4.72 3.47 2.87 2.39 

EV/EBITDA 28.72 25.37 17.94 13.34 10.16   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司 17 年经营回顾 

市场需求增高，2017 年业绩创新高。2017 年公司经营业绩再创历史新高，实现营业收入
115.60 亿元，比上年同期增长 66.12%，归属上市公司股东净利润 16.65 亿元，比上年同期
增长 120.75%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润为 16.41 亿元，比上年
同期增长 129.36%。2017 年公司产品收入分类方式有所调整，现有激光及自动化配套设备、
PCB 及自动化配套设备、LED 设备及产品及其他产品四大块（划去了激光制版及印刷设备），
按细分产品来看，激光及自动化配套设备板块营收 93.19 亿，占比 80.62%，同比增长 81%，
PCB 及自动化配套营收 12.1 亿，占比 10.47%，同比增长 36%，LED 设备及产品营收 5.4 亿，
同比增长 12.1%。 

 

图 1：公司营业收入（单位：亿） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

毛利率大幅提升，研发投入加大。17 年公司整体毛利率提升 3.04%至 41.27%，其中，激
光及自动化配套设备毛利率为 41.53%，同比增长 2.57%，PCB 及自动化配套设备毛利率
为 37.97%，同比 0.33%。在费用方面，由于公司销售规模扩大，公司销售费用同比增长
47.2%；公司管理费用同比增长 44.11%，其中公司公司研发支出总额 8.5 亿元，所有研发
支出全部费用化，占公司营业收入的比例为 7.36%；由于国际政策动荡及美元汇率波动，
公司财务费用同比-3403.81%。 

资本结构优化，偿债能力提升。截止 2017 年 12 月 31 日，公司总资产 1,410,297.08 万元，
负债 681,924.99 万元，归属于母公司的所有者权益 698,145.29 万元，资产负债率 48.35%。
流动比率提升 0.18%至 1.44，速动比率升至 1.07，并且，可供出售金融资产 3.7 亿元，比
期初增长 1.31 倍，这部分资产具有随时变现的能力，有利于提升收入、提抗风险、扩充产
能。 

经营现金流改善，运营效率提高。2017 年度经营活动产生的现金流量净额 1.97 亿万元、
投资活动产生的现金流量净额-96,011.40 万元，其中构建固定资产、在建工程等支出
98,940.88 万元，筹资活动产生的现金流量净额 46,377.61 万元，现金及现金等价物净增
加额 144,387.71 万元。主要由于 1）司经营规模扩大，资产运营效率提高，销售款项回收
较好。2）报告期公司定期存款到期现金流入较多。 

 

2. 公司深耕传统领域+品类拓展优势延伸，向行业领先整体方案
解决厂商迈进 

优势延伸拓展汽车交通行业，大功率激光智能板块进入成长新赛道。公司坚持“产品极致
化，行业细分化”的发展战略，把激光产品做到极致，把行业装备做到专业。17 年已经基
本完成激光标记、激光焊接、激光切割等工业激光加工领域及相关上下游产业如消费电子、
显视面板、动力电池、 PCB 等领域相关产品线的战略布局，并且进行品类优势延伸，进
军汽车、轨道交通领域，已成为中集集团、中国铁建、大庆油田等大型企业的激光+系统
集成解决方案提供商。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



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

场。并且，激光及自动化系统集成多项产品实现销售，国内最高功率 15KW 光纤激光切割
机成功签约，全新智能激光拼焊生产线国际首创，已成功交付品牌车企。移动式三维五轴
激光切割机应用于汽车模具加工行业，打破国外垄断； 20KW 深熔焊接 20mm 不锈钢项
目成功交付，巩固金属厚板焊接优势；铺粉式 3D 打印设备与激光清洗系统成功推向市场。 

PCB 设备迎来新发展机遇，产品线齐全公司全面受益，奠定 PCB 行业专业设备龙头地位。
良好的宏观经济环境+全球 PCB 产业向内地转移+细分市场拓展应用（苹果手机的 HDI 和
柔性电路）+下游客户大规模扩产极大地拉动 PCB 的发展。作为全球 PCB 行业高端设备
供应商中产品覆盖面最齐全的厂商之一（曝光（LDI）、机械钻孔、 CO2/UV 激光钻孔、
机械成型、 UV 切割、电测、贴补强等），公司 PCB 全线产品市场占有率快速攀升，机械
钻孔机、 LDI 激光直接成像设备等产品订单同比增长 100%以上。报告期，实现各类 PCB

专用设备销售台数超过 1700 台，奠定了全球专用设备龙头地位，成为国内主要 PCB 上市
企业如深南电路、崇达技术、景旺电子等公司的首选采购对象；外资 PCB 企业对公司产
品的认可度日益提升，沪士、健鼎、臻鼎、 KB 集团进一步扩大采购范围。为应对工业 4.0

浪潮，在单机及流程自动化、数据网络连接等方面加大了研发投入，设备可快速导入智能
工厂实现高度数字化运行，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。随着未来 PCB 市场进一步打开，公司利润有望有所提升。 

继续布局半导体与显视面板行业，未来业务增长可期。报告期，公司半导体及显视面板行
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%，紫外划片机出货量创历史新高，市占率 90%以上，成为行业标杆
产品。显视面板业务实现营业收入 1.6 亿元，同比增长 98%。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。公司连续多年布局半导体行业，
不断加大研发和市场开拓力度，半导体激光剥离设备赢得了客户的信任和长期订单。随着
国内半导体及显视面板逐步实现国产化，公司业务有望实现持续高速增长。 

卡位新能源装备+锂电池装备，持续优化公司产品结构。公司于 2017 年 4 月成立新能源
装备事业部，报告期新能源业务实现营业收入 5.47 亿元，同比增长 82%。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。公
司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，现已完成
多条整线设备交付，已具备从电芯到模组再到 PACK 整体装备供给能力 

享政策红利+产业升级下机器人领域发展机遇，加速渗透打开利润增长点。美国的“制造
业回归”，德国的“工业 4.0”，日本的《机器人新战略》，韩国的“智能机器人开发计划”
等都表明全球多国已经把机器人产业作为促进经济增长的重要抓手。并且，商业周期的加
快+制造领域的定制化需求也在不断驱动工业机器人的发展。根据我国《中国制造 2025》，
到 2020 年，我国要建立完善的智能制造装备产业体系，产业销售收入超过 3 万亿元，实
现装备的智能化及制造过程的自动化。面对全球智能制造机遇，公司将发挥在光、机、电、
气一体化应用领域积累的优势，加大资源投入以及研发力度（机器人关键技术：谐波减速
器、激光传感器等关键技术以及相关机器人产品），加速向机器人、自动化配套系统领域
渗透，打开利润增长点。 

制造业升级+激光设备性价比提速大幅拉动对自动化设备需求，包括整车制造、轻工业、
机械、能源等各个行业自动化产线搭载率大幅提升，对精度更高、速度更快的激光切割&

焊接设备需求快速增加，主要下游包括：1）新能源行业，锂电投资持续景气，公司从模
组设备到电芯设备到产线装备，打开 5 倍以上成长空间；2）面板领域，公司 OLED 设备
进展顺利，除了传统切割、倒角、检测设备外推出核心 LLO 设备，价值量大幅提升；3）
汽车行业，受益于整车国产转移，大功率焊接需求持续快速增长；4）国产智能机行业，
国产手机厂商创新加速（全面屏+金属中框+双摄），也存在巨大的传统设备替代需求。 

公司成长核心驱动一方面在于消费电子，汽车，工业，面板等下游普遍导入激光设备和自
动化装备；另一方面在多个领域从供应单一设备到供应完整解决方案，同时积极布局上游
核心技术，实现产业链自给，未来有望成长为国内综合智能装备龙头企业。 

看好公司 2018 年增长态势：1）随着精密加工要求的持续提升，消费电子领域订单持续增
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加；2）显示行业（OLED/全面屏等）、新能源等行业 2018 年 Capex 持续高景气；3）精
密激光加工在整车制造、PCB 产线等领域渗透率持续提升；4）公司激光产业链上下游一
体化布局提升公司竞争力和盈利能力。 

投资建议：我们预计公司 18-19 年营收 157/190 亿元，归母净利润 24.5/30.9 亿，维持目
标价 67.8 元，维持“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 846.27 2,325.39 3,888.19 7,209.96 9,678.29 
 

营业收入 6,958.89 11,560.09 15,703.63 18,997.22 22,796.66 

应收账款 2,514.58 3,814.91 4,123.23 4,279.42 5,663.10 
 

营业成本 4,298.30 6,789.35 9,495.15 11,334.00 13,649.43 

预付账款 78.45 70.96 192.87 122.05 230.91 
 

营业税金及附加 72.60 111.54 151.53 183.31 219.97 

存货 1,845.05 2,290.42 2,529.25 3,108.75 3,545.24 
 

营业费用 771.37 1,135.46 1,413.33 1,709.75 1,937.72 

其他 282.60 391.84 697.18 568.80 827.13 
 

管理费用 1,067.23 1,537.94 1,884.44 2,279.67 2,621.62 

流动资产合计 5,566.96 8,893.52 11,430.72 15,288.99 19,944.67 
 

财务费用 (6.72) 221.87 38.00 (23.03) (48.57) 

长期股权投资 737.76 757.51 757.51 757.51 757.51 
 

资产减值损失 87.46 109.90 65.00 85.00 105.00 

固定资产 1,542.68 1,371.25 1,532.24 1,615.86 1,640.04 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 288.69 566.66 375.99 273.60 194.16 
 

投资净收益 22.50 (17.02) (17.02) (17.02) (17.02) 

无形资产 847.60 775.04 742.60 710.16 677.72 
 

其他 (45.00) (195.91) 34.04 34.04 34.04 

其他 1,385.81 1,738.99 1,712.40 1,685.82 1,659.24 
 

营业利润 691.15 1,866.97 2,639.18 3,411.50 4,294.48 

非流动资产合计 4,802.52 5,209.45 5,120.76 5,042.94 4,928.66 
 

营业外收入 182.65 12.81 132.00 106.00 95.00 

资产总计 10,369.48 14,102.97 16,551.47 20,331.94 24,873.33 
 

营业外支出 6.55 93.38 34.14 44.69 57.40 

短期借款 1,061.56 1,682.36 500.00 500.00 500.00 
 

利润总额 867.25 1,786.40 2,737.03 3,472.81 4,332.08 

应付账款 1,891.88 1,966.73 4,476.55 4,958.05 6,382.65 
 

所得税 112.88 75.65 273.70 371.59 563.17 

其他 1,447.18 2,513.90 2,274.17 2,957.84 2,739.42 
 

净利润 754.37 1,710.76 2,463.33 3,101.22 3,768.91 

流动负债合计 4,400.63 6,162.99 7,250.73 8,415.88 9,622.06 
 

少数股东损益 0.10 45.71 12.32 15.51 18.84 

长期借款 193.16 340.85 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 754.26 1,665.04 2,451.01 3,085.72 3,750.06 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.71 1.56 2.30 2.89 3.51 

其他 227.44 315.42 315.42 315.42 315.42 
       

非流动负债合计 420.60 656.26 315.42 315.42 315.42 
       

负债合计 4,821.23 6,819.25 7,566.14 8,731.30 9,937.48 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 241.89 302.27 314.58 330.09 348.94 
 

成长能力 
     

股本 1,067.07 1,067.07 1,067.07 1,067.07 1,067.07 
 

营业收入 24.55% 66.12% 35.84% 20.97% 20.00% 

资本公积 790.86 791.82 791.82 791.82 791.82 
 

营业利润 12.49% 170.12% 41.36% 29.26% 25.88% 

留存收益 4,164.49 5,617.08 7,603.68 10,203.48 13,519.85 
 

归属于母公司净利润 0.98% 120.75% 47.20% 25.90% 21.53% 

其他 (716.06) (494.51) (791.82) (791.82) (791.82) 
 

获利能力      

股东权益合计 5,548.25 7,283.72 8,985.33 11,600.64 14,935.85 
 

毛利率 38.23% 41.27% 39.54% 40.34% 40.13% 

负债和股东权益总

计 

10,369.48 14,102.97 16,551.47 20,331.94 24,873.33 
 

净利率 10.84% 14.40% 15.61% 16.24% 16.45% 

       
ROE 14.21% 23.85% 28.27% 27.38% 25.71% 

       
ROIC 14.93% 38.93% 42.06% 69.24% 100.10% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 754.37 1,710.76 2,451.01 3,085.72 3,750.06 
 

资产负债率 46.49% 48.35% 45.71% 42.94% 39.95% 

折旧摊销 170.23 195.30 122.11 131.23 137.70 
 

净负债率 25.76% 34.32% 25.82% 26.09% 5.83% 

财务费用 (4.09) 231.39 38.00 (23.03) (48.57) 
 

流动比率 1.27 1.44 1.58 1.82 2.07 

投资损失 (22.50) 17.02 17.02 17.02 17.02 
 

速动比率 0.85 1.07 1.23 1.45 1.70 

营运资金变动 (42.85) 124.56 1,319.02 655.78 (953.86) 
 

营运能力      

其它 (58.86) (305.47) 12.32 15.51 18.84 
 

应收账款周转率 3.16 3.65 3.96 4.52 4.59 

经营活动现金流 796.30 1,973.56 3,959.48 3,882.22 2,921.19 
 

存货周转率 3.93 5.59 6.52 6.74 6.85 

资本支出 1,641.84 122.61 60.00 80.00 50.00 
 

总资产周转率 0.78 0.94 1.02 1.03 1.01 

长期投资 418.42 19.76 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (3,385.97) (1,102.48) (137.02) (177.02) (117.02) 
 

每股收益 0.71 1.56 2.30 2.89 3.51 

投资活动现金流 (1,325.70) (960.11) (77.02) (97.02) (67.02) 
 

每股经营现金流 0.75 1.85 3.71 3.64 2.74 

债权融资 1,475.03 2,174.13 650.92 650.92 650.92 
 

每股净资产 4.97 6.54 8.13 10.56 13.67 

股权融资 46.65 11.39 (322.24) 35.55 60.36 
 

估值比率      

其他 (1,041.04) (1,721.75) (2,648.34) (1,149.91) (1,097.14) 
 

市盈率 72.29 32.75 22.25 17.67 14.54 

筹资活动现金流 480.64 463.78 (2,319.66) (463.43) (385.85) 
 

市净率 10.28 7.81 6.29 4.84 3.74 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 28.72 25.37 17.94 13.34 10.16 

现金净增加额 (48.76) 1,477.22 1,562.80 3,321.77 2,468.32 
 

EV/EBIT 34.99 27.68 18.76 13.85 10.49 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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