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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2017） 

通行 报告日股价（元） 51.10 

12mth A 股价格区间（元） 25.16-60.45 

总股本（亿股） 10.67 

无限售 A 股/总股本（%） 93.05 

流通市值（亿元） 523 

每股净资产（元） 13.21 

PBR（X） 7.55 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q4） 

通行 大族控股 15.46% 

高云峰 9.03% 

香港中央结算有限公司 4.08% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017） 

小功率激光设备 59% 

大功率激光设备 20% 

PCB 业务 11% 

半导体及显示面板 5% 

新能源业务 5% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司近日发布2017年年报，全年实现营业总收入115.60亿元，同

比增长66.12%，实现归属于上市公司股东的净利润16.65亿元，同比增

长 120.75%。从公司业务分类来说，公司小功率激光设备实现营业收

入61.88亿元，同比增长67%。大功率激光及自动化配套设备实现营收

20.74亿元，同比增长42%。PCB业务实现营收12.10亿元，同比增长

36%。半导体及显示面板行业实现营收5.1亿元，同比增长47%。新能

源业务实现营收5.47亿元，同比增长82%。 

 事项点评 

消费电子创新推动小功率激光装备快速增长 大功率产品国产替代空

间广阔 

公司小功率激光设备实现营业收入 61.88 亿元，同比增长 67.69%。

2017 年来，智能手机硬件创新领域涵盖机身去金属化、光学组件升级、

AMOLED 全面屏等多方面。在这一轮的创新周期中，激光精密加工

工艺（激光打标、激光切割、激光焊接）得到全面推广，配套的小功

率激光装备市场获得快速成长。2017 年是国际 A 客户的创新大年，考

虑到国内安卓正营硬件创新领域的追赶，我们预期 2018 年非 A 客户

收益将带动该业务继续增长。 

大功率激光及自动化配套设备实现营收 20.74 亿元，同比增长

42%，主要受益于 2016 年以来公司切入中航工业、中国船舶重工、农

风农机等国家重点行业知名企业。我们认为大功率事业部业务在 2018

年能够维持 30%-50%的增长。 

PCB 大厂扩产需求提升设备景气持续 

公司 PCB 业务实现营收 12.10 亿元，同比增长 36%。受益于大陆

PCB 厂商的扩产潮，公司 PCB 事业部的机械钻孔设备、LDI 直接成像

设备等关键产品销售业绩良好，主要客户包括景旺电子、崇达技术、

胜宏科技等。我们认为，随着 PCB 行业产能转移、行业集中度的提升

等因素下，公司今年的 PCB 业务持续向好。 

激光设备自制比例提升优化公司毛利率、净利率等财务指标 

2017 年公司综合毛利率 41.27%，同比增长 2.31 个百分点；净利

率 14.80%，同比增长 3.96 个百分点。公司小功率设备部分激光器可

实现自制，盈利能力强，对应业绩占比达到 53.5%。我们认为，国际

A 客户和小功率激光设备的订单提升公司毛利率以及净利率指标，随

着未来激光器自制比例逐步提升，公司高盈利水平有望继续维持。 

[Table_MainInfo]  

  

 谨慎增持 ——首次 大族激光（002008） 证券研究报告/公司研究/公司动
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各业务板块增长齐头并进 激光设备自制

比例提升优化财务指标 
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   盈利预测与估值 

我们预期公司在2018-2019年将实现营业收入150和199亿元，同比

增长30%和33%。归属于母公司股东净利润为20和26亿元，同比增长

19%和32%。2018-2019年EPS分别为1.86和2.46元，对应PE分别为27

和20X。未来六个月内，首次给与“谨慎增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入 6,958.89 11,560.09 15,038.95 19,962.97 

年增长率 24.55% 66.12% 30.09% 32.74% 

归属于母公司的净利润 754.26 1665.04 1,981.56 2,624.14 

年增长率 0.98% 120.75% 19.01% 32.43% 

每股收益（元） 0.71 1.56 1.86 2.46 

PER（X） 72.29 32.76 27.52 20.78 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E   指标 2016A 2017A 2018E 2019E 

货币资金 846  2325  1155  4018    营业收入 6959  11560  15039  19963  

存货 1845  2290  2724  3094    营业成本 4298  6789  8775  11635  

应收账款及票

据 
2650  3935  5026  5735  

  
营业税金及附加 73  112  145  193  

其他 103  149  123  123    营业费用 771  1135  1594  2115  

流动资产合计 5567  8894  9028  12970    管理费用 1067  1538  2184  2899  

长期股权投资 738  758  758  758    财务费用 -7  222  169  191  

固定资产 1543  1371  1591  1245    资产减值损失 87  110  85  85  

在建工程 289  567  0  0    投资收益 23  -17  0  0  

无形资产 814  752  680  586    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 23  105  601  544    营业利润 691  1867  2338  3096  

非流动资产合

计 
4803  5209  4386  3833  

  
营业外收支净额 176  -81  0  0  

资产总计 10369  14103  13414  16803    利润总额 867  1786  2338  3096  

短期借款 1062  1682  0  1400    所得税 113  76  351  464  

应付账款及票

据 
1294  2270  4367  5859  

  
净利润 754  1711  1987  2631  

其他 728  219  331  331    少数股东损益 0  46  5  7  

流动负债合计 4401  6163  4518  7410    归属母公司股东净利润 754  1665  1982  2624  

长期借款和应

付债券 
193  341  0  0  

  财务比率分析 

    其他 0  0  0  0    指标 2016A 2017A 2018E 2019E 

非流动负债合

计 
421  656  180  180  

  
总收入增长率 25% 66% 30% 33% 

负债合计 4821  6819  4698  7590    EBITDA 增长率 8% -67% 674% 26% 

少数股东权益 242  302  308  315    EBIT 增长率 6% -82% 1289% 31% 

股东权益合计 5306  6981  8716  10612    净利润增长率 1% -78% 1097% 32% 

负债和股东权

益总计 
10369  14103  13414  18203  

   
        

现金流量表（单位：百万元）  

   
  

毛利率 40% 38% 41% 42% 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E   EBITDA/总收入 16% 3% 19% 18% 

净利润 754  1711  1987  2631    EBIT/总收入 13% 1% 16% 15% 

折旧和摊销 170  195  468  468    净利润率 11% 1% 13% 13% 

营运资本变动                     

经营活动现金

流 
796  1974  2588  3589  

  
资产负债率 41% 43% 35% 45% 

 
          流动比率 1  2  2  2  

资本支出 709  989  0  0    速冻比率 1  1  1  1  

投资收益 1421  1105  0  0              

投资活动现金

流 
-1326  -960  0  0  

  
总资产回报率（ROA） 10% 1% 18% 18% 

 
          净资产收益率（ROE） 14% 2% 24% 25% 

股权融资 60  5  0  0     
        

负债变化 2436  3031  -341  0    EV/营业收入 8  5  4  3  

股息支出 271  292  555  735    EV/EBITDA 51  153  19  15  

融资活动现金

流 
481  464  -2597  -726  

  
PE 72  453  28  21  

净现金流 -36  1444  -9  2863    PB 10  8  6  5  
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