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[Table_Summary] 报告摘要： 

 核心逻辑：对标德国通快，被低估的中高功率激光切割装备新星  

公司一季报业绩指引预计上半年归属于上市公司股东的净利润 5852~7315 万元，

同比增长 20%-50%。公司在资本市场的传统印象是比较纯粹的成形机床企业，

但是经过我们深度调研和研究发现：公司在激光装备领域的发展超出了我们的预

期。我们认为公司是被低估的中大功率激光装备第二梯队领军企业，国内对标大

族激光，海外对标德国通快。结论是存在预期差，公司的价值可以重估。 

 激光业务占比将超过40%，有望复制德国通快的发展路径 

国内以大族激光和华工科技为代表的金属和非金属精密激光加工市场格局已经

稳定，而超过精密加工市场规模 2~3 倍的中大功率激光切割市场基本被外资垄

断，国产化率较低。纵观全球激光产业的发展路径，从机床延伸到激光加工再向

上延伸到激光器是正常的产业逻辑，代表公司有德国通快、日本 AMADA、意大

利 Prima，瑞士 Bystronic 等，亚威是目前国内最符合这一产业路径的激光装备企

业之一。公司目前激光业务占比已经达到 26%（2017 年激光装备收入 3.7 亿元，

同比增长 49%，高功率激光切割机 2.37 亿元，同比增长 80%），主要是大功率的

激光切割机，小部分激光焊接、激光熔覆等。公司的竞争优势在于激光与机床的

客户高度重叠，持续受益激光对传统冲床等工艺的替代。到 2018 年激光业务有

望达到公司总收入的 40%以上。公司目前设立 10 亿元产业并购基金，将围绕激

光产业链深度布局，有望进一步拓展半导体晶圆切割等产品线等。2018 年 1 月，

激光智能装备业务单月实现订单 6700 万元，同比增长 130%。 

 配套线性机器人提高附加值，高端折弯机需求空间巨大 

成形机床行业仍然处于市场出清阶段，但受益于新一轮设备扩张周期和机床行业

市场集中度的提升，公司的高端折弯机和冲床仍保持15%以上增长。配备亚威徕

斯线性机器人的折弯机市场售价是普通折弯机的3倍以上，提高了折弯机的生产

效率和稳定性。市场上数十万台存量中60%~70%的低端折弯机持续面临更换需

求，公司折弯机全球出货量第一，将稳定受益。 

 工业互联网领域大有可为，打造国内离散智能制造云平台 

我们认为亚威股份在工业互联网领域也大有可为。2017年公司收购昆山艾派斯，

近期公司又成立亚威智能子公司，加上亚威徕斯机器人，以三大子公司为基础“软

+硬”建立亚威云平台。公司依托在成形机床领域强大的设备占有率优势，有迅

速转化为工业大数据流量的优势，打造国内领先的“硬+软+云+集成+咨询”离

散性智能制造平台。2017年该板块营业收入6200万元，同比增长128%。 

 盈利预测 

预计2018~2020年，公司归属于母公司股东的净利润分别为1.47、2.03和2.66亿，

EPS分别为0.39、0.54和0.71元，PE分别为22、16和12x，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示 

 激光业务拓展不及预期；机床需求持续性不及预期。 

 

[Table_Invest] 

强烈推荐 首次评级 

当前价格：8.70 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2018-04-23 

近 12 个月最高/最低（元） 11.91/7.52 

总股本（百万股） 373.00  

流通股本（百万股） 303.01  

流通股比例（%） 81% 

总市值（亿元） 31.41  

流通市值（亿元） 25.51  

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 
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盈利预测与财务指标 

项目/年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,439  1,881  2,350  2,930  

增长率（%） 23.1% 30.7% 24.9% 24.7% 

归属母公司股东净利润（百万元） 95  147  203  266  

增长率（%） -18.9% 55.0% 38.1% 31.3% 

每股收益（元） 0.26  0.39  0.54  0.71  

PE（现价） 34  22  16  12  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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一、全球领先的成形机床企业，转型激光装备和工业机器人 

（一）三大板块业务实现拆分，激光业务快速发展 

公司成立 60 余年以来，专注于成形机床领域，折弯机出货量全球领先，核心产品包括

折弯机、数控冲床、激光切割机及工业机器人等，主要竞争对手有德国通快、日本 AMADA、

意大利 Prima、金方圆、济南二机床等。2012 年以来，行业过剩的低端数控机床产能持续出

清，公司在稳定主营业务发展的同时，引入战略性股东和君系沣盈印月，通过“内涵式发展

+外延型并购”双轮驱动战略打造国内离散性智能制造领军企业，新开拓了激光切割、工业

机器人等产品线，将形成“硬+软+云+集成+咨询”综合业务布局。 

表 1：亚威股份部分参股公司 

公司名称 持股比例 主营业务 

亚威创科源 100% 中小功率激光切割及焊接设备 

亚威徕斯机器人 51% 线性机器人、水平机器人 

亚威爱颇特 100% 锻压机床 

亚威赛力玛 51% 加工机械 

昆山艾派斯  70% MES 软件平台 

苏州镭鸣激光 15% 国内领先的半导体激光打标供应商 

江苏南高智能装备 55% 智能装备及数控机床 

亚威智能系统 100% 智能制造解决方案 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

    股东持股比例比较分散，但管理层经营稳定。目前管理层持股平台亚威科技持股 7.41%，

和君系沣盈印月持股 6.4%，前十大股东持股 32%，前十大股东中并无机构持仓，基本为公

司管理层。 

图 1：公司股权结构较为稳定  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                              

激光加工和工业机器人新业务线收入占比有望过半。2016 年公司在财务披露时未将激光

加工和工业机器人业务新业务线与传统的机床主业区分，对投资者或许会产生一定的误解。

实际上，激光加工和工业机器人业务在持续高增长下，占公司主营业务的比重已经超过 20%。

根据 2017 年年报披露，公司三大板块业务占比分别为 69%、26%和 4%。公司已经从一个纯
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粹的机床设备供应商成长为国内大功率激光加工领域第二梯队的领军企业。 

图 2：公司激光加工装备占比达到 26%  图 3：公司对单一客户依赖比较低 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

    国际市场业务快速增长。公司通过优化代理商结构，提高高端、智能产品出口占比，签

订有效合同 2.14亿元，同比增长40%；其中激光加工装备出口合同 8000万元，同比增长 225%。 

（二） 2018 年上半年利润指引，净利润增幅 20%~50% 

公司一季报业绩指引预计上半年归属于上市公司股东的净利润介于 5852~7315 万元，同

比增长 20%-50%。 

2017 年非经常性损益因素拖累业绩增速。2017 年实现营业收入 14.39 亿元，同比增长

23%，营业利润 1.11 亿元，同比增长 31%，实现归母净利润 9471 万元，同比增长-19%；全

年净利率 6.69%。公司净利润增速不及收入增速的主要原因在于 2016 年非经常项损益 4218

万元（2016 年确认盛雄激光赔偿金 3000 多万元）。从内生业务增长来看，营业利润同比增长

31%。 

2018 年一季度，公司实现营业收入 2.70 亿元，同比增长 12%，实现归属于母公司股东

的净利润 2139 万元，实现扣非后归属于母公司股东的净利润 1808 万元，同比增长 33.35%。 

图 4：营业收入连续两年实现 20%以上增长   图 5：2017 年归母净利润略有下滑  

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 6：2016 年非经常性损益存在高基数效应  图 7：营业利润同比增长 31% 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

公司毛利率长期稳定在 26%左右，2017 年销售净利率略下滑至 6.9%。公司资产负债率

连续 7 年低于 30%，公司“721”的收款模式决定了公司资产负债表较为健康，现金流充裕。

随着公司的激光加工业务目前已经进入成长阶段，规模效应下，净利率有进一步的提升空间。 

图 8：公司毛利率稳定，净利率存在较大的提升空间   图 9：公司资产负债率连续 7 年不到 30%  

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

（三）主要股东持续增持，股价具备安全边际 

   2017 年以来，包括董事长冷志斌在内的主要股东持续增持，其中董事长陆续增持 211 万

股，增持均价介于 10.5~11.26 元/股，目前股价 8.7 元/股，较该增持均价具备较大的安全边

际。 

2017 年 6 月，公司第二期限制性股权激励方案首次授予部分第一个解锁期解锁条件成就，

可解锁股票数量 193 万股。第二期股权激励对象包括董事长等核心管理层在内的 124 人。 

表 2：第二次股权激励方案解锁条件 

解锁期 公司业绩考核条件 

第一次解锁 以 2015 年净利润为固定基数，2016 年净利润增长率不低于 10%； 

第二次解锁 以 2015 年净利润为固定基数，2017 年净利润增长率不低于 20%。 

第三个解锁期 以 2015 年净利润为固定基数，2018 年度净利润增长率不低于 30%; 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（四）1 月新签订单同比增长 50%，激光装备和海外业务增长抢眼 
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  根据公司官网披露，2018 年 1 月新签合同超过 2 亿元，同比增长近 50%，三大业务板块

均保持了良好的增长态势，激光智能装备和海外业务订单实现翻番。 

    （1）金属成形机床业务保持稳步增长，1 月签订合同金额达 9400 万元； 

    （2）激光智能装备业务实现订单 6700 万元，同比增长 130%； 

    （3）智能制造系统解决方案业务成长加速，工业机器人、自动化成套生产线及工业控制

软件等业务实现有效合同近 4000 万元，其中应用于汽车行业的数控开卷落料线 1 月份新签

订单 1645 万元。 

    海外市场销售也呈现高增长，1 月实现有效合同 3250 万元，同比增长 140%。其中，激

光智能装备业务实现海外订单 1850 万元，同比增长 485%。 

    目前下游需求旺盛，订单转化成收入的确认周期短，大部分订单在当年即可确认为收入。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 8 

[Table_Page] 亚威股份（002559） 

 

二、机床市场集中度持续提升，高端折弯机需求空间较大 

（一）机床市场仍在出清，企业微观盈利呈现改善  

国内机床行业经历了 2011 和 2012 年产能扩张高峰，自 2013 年以来行业产能处于出清

阶段。行业固定资产投资总额同比增速持续下滑，2016 年成形机床行业固定资产投资同比下

滑 20%。 

机床行业出清阶段表现为两大趋势：一方面，低端产能陆续退出市场，领先企业的市场

集中度继续提升；另一方面，行业下游汽车、家电和 3C 自动化等市场的制造业升级趋势对

机床行业产品的精度、效率和稳定性提出了更高的要求，汽车等产业发展刺激下，更高附加

值的机床产品对传统低端机床产生替代需求。 

图 10：金属切削机床产能 2012 年以来持续出清   图 11：2016 年金属成形机床固定资产投资大幅减少  

 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

1、下游需求复苏开启新一轮的资本扩张周期，机床行业受益 

受益 2016 年下半年新一轮库存周期，制造业下游复苏，机床行业 7 家代表公司营业收

入连续两年实现两位数增长。亚威股份 2016 年和 2017 年连续两年收入保持 20%以上增长，

基本为行业增速的两倍。 

从行业需求角度看，通用设备和专用设备行业补库存是机床行业下游需求复苏的重要因

素。由于此轮库存周期叠加了中国以及全球的朱格拉扩张周期，此轮经济周期的复苏韧性比

过去四次库存周期持续的时间可能会更长，有望在 2018 年持续。 

我们判断 2016~2017 年下游行业盈利的改善，将会重启下一轮资本开支和产能扩张的周

期，这一轮资本开支的周期体现在对高端数控机床设备的需求替代以及低端产能的淘汰，体

现在行业市场集中度的提升。这种现象可以解释为什么细分行业领军企业能够持续以行业两

倍的速度发展。 

 

 

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

3,000,000

3,500,000

4,000,000

4,500,000

5,000,000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

固定资产投资完成额:金属加工机械制造:金属切削机床制造 yoy

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

3,000,000

3,500,000

4,000,000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

固定资产投资完成额:金属加工机械制造:金属成形机床制造 yoy



 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 9 

[Table_Page] 亚威股份（002559） 

 

图 12：2016 年下半年库存周期引起机床行业需求复苏  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院    

图 13：机床行业代表公司收入增速 12%   图 14：2017 年机床行业收入实现普遍增长  

 

  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

2、公司市场集中度提升 

金属切削机床：用切削、磨削或特种加工方法加工各种金属工件，使之获得所要求的

几何形状、尺寸精度和表面质量的机床（手携式的除外）。金属切削机床是使用最广泛、数

量最多的机床类别。 

金属成形机床：指折弯机，剪板机，冲床及锻压机床，通过其配套的模具对金属施加强

大作用力使其发生物理变形从而得到想要的几何形状。 

冲床：根据海关总署数据，国内每年冲床产量在 2500 台左右（含一半的数控冲床），每

年的进口数量在 1700 台左右。国内销售单价在 70 万元/台左右，海外进口数控冲床单价在

22 万美元/台，冲床单价在 14 万美元/台。 
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图 15：金属成形机床单季产量小幅增长   图 16：冲床国内销量及进口数量  

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

折弯机：目前国内折弯机年销量在 1~2 万台左右，保有量在数十万台，其中 60%~70%

是中低端产品，持续面临产品升级更换需求。国内每年从海外进口的数控折弯机床近 1000

台，出口折弯机近 3000 台，进口单价分别为 27 万美元/台和 11 万美元/台。低端折弯机面临

产品升级过程。 

图 17：数控折弯机床进口量每年在 1000 台左右   图 18：数控折弯机床进口单价 27 万美元  

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）独立开发出数控系统，机床产品持续迭代升级  

公司数控机床技术以引进消化再吸收方式独立开发出自己的数控系统，2017 年开始进

入市场，率先在自己的钣金成形机床产品上替代西门子等数控系统，然后逐步向行业内拓展

销售。对企业而言，采用自己的数控系统，降低了采购成本，增强了议价能力。 

公司新推出的产品线主要包括数控转塔冲床、数控折剪机床、钣金自动化成套生产线等。

数控转塔冲床在冲压工艺和控制技术等方面研究取得新突破，性能效率全面超越原有产品；

数控折弯机重新规划了全系列的结构和配置，提高了折弯精度和稳定性，满足高端客户能力

进一步加强。 
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图 19：公司钣金成形机床产品单体  图 20： FMS 柔性加工生产线产品 

 

 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院                               资料来源：公司官网，民生证券研究院 

成型机床国内的主要竞争对手包括金方圆和济南二机床 

金方圆：金方圆公司生产的产品主要有 ET、VT、HVT、MT、DMT 系列数控机械、液

压、高速液压、单电伺服和双电伺服转塔冲床；HC、HFC、FC 系列数控二氧化碳、光纤精

密激光切割机；PR、HPR、PE 系列数控液压、高速液压、电伺服折弯机；VR 系列数控液压

闸式剪板机；MCZ 数控母线生产线；PB 系列汽车横梁平板数控冲孔机、AMCP 系列汽车平

板数控冲孔柔性线；UP、SP 系列汽车纵梁双主机数控腹面、翼面冲孔生产线；APSS、HML200f

系列数控冲剪、冲激复合柔性生产线等产品。 

济南二机床：国内规模最大、品类最全、综合制造实力最强的锻压设备和大、重型金属

切削机床制造企业，世界最大的机械压力机制造商之一。产品覆盖锻压设备、数控机床、自

动化设备、环保建材设备、铸造机械、数控切割设备等门类的大型机械制造企业集团。 

2017 年，公司金属成形机床业务实现营业收入 10.04 亿元，同比增长 12.65%。随着行

业市场集中度的不断提升和下游需求的复苏，我们认为公司传统的折弯机和冲床主业收入可

以继续保持 13%左右的收入增速。 
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三、激光加工业务占比有望过半，立足激光切割延伸全产业
链  

（一）精密激光加工格局已成，中大功率激光切割空间巨大  

激光加工原理：激光加工是激光技术最普遍的应用，原理是依靠光的能量经过透镜聚焦

后在焦点上达到高能量密度，靠光热效应来实现加工目的，分为激光焊接、激光切割、表面

改性、激光打标、激光钻孔、微加工及光化学沉积、立体光刻、激光刻蚀。广泛应用于机械、

汽车、航空、钢铁、造船、军工等领域。 

激光切割的原理：激光器 (谐振器) 产生的激光束通过传导纤维或镜面引导至机床的切

割头，然后通过一个透镜聚焦到一个直径很小的区域上，将能量高度聚集。聚焦后的激光束

接触到板材后使其熔化。  

图 21：激光加工优势   图 22：激光加工原理  

 

 

 

 

资料来源：民生证券研究院整理                                     资料来源：ofweek，民生证券研究院 

受益于对传统机床工艺的替代，国内大功率激光加工进口替代空间巨大。因为：（1）从

长期看，由于激光加工装备在精度、效率和工艺上具备优势，将逐步替代传统的以冲床、剪

板机为主体的传统工艺。参考日本的经验，日本冲床年销量与激光切割机年销量比例从 1985

年的 900:100 台，降到 500:950 台。（2）从短期来看，2000W 以上的 IPG 激光器件价格大幅

下降（2016 年价格下滑 17%），降低了大功率激光加工设备的使用成本。 

我们认为，中大功率激光加工设备企业将充分受益于机床下游行业产品升级需求。 

图 23：国内激光加工装备市场规模  图 24：国内激光加工应用格局  
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资料来源：中国激光杂志社，民生证券研究院                         资料来源：中国激光杂志社，民生证券研究院 

根据中国激光杂志社统计，2017年国内激光加工装备市场规模 495亿元，同比增长 29%，

预计到 2018 年，市场规模将突破 600 亿元。切割、焊接、打标是占比最大的应用领域，超

过 60%，精密金属加工仅占 8%。目前国内精密激光加工领域市场格局已经基本形成，国内

市场基本被大族激光和华工科技占据，中小功率激光市场已经成为红海。 

亚威股份大功率激光切割设备位列国内第二梯队，受益进口替代：2017 年，国内中大

功率激光切割市场规模在 170 亿元左右，目前 80%的市场被像德国通快、日本 AMADA、意

大利 Prima、瑞士百超 Bystronic 等外资企业占据，如 2017 年百超中国-迪能激光实现收入 15

亿元。而反观国内市场，大族激光 2017 年大功率激光加工设备（含切割、焊接、打标）收

入仅为 20 亿元。亚威股份 2017 年激光加工收入 3.73 亿元，是国内大功率激光装备第二梯队

领军企业。 

表 3:国内激光加工竞争格局（单位：亿元） 

范围 公司 领域 2017 营收 净利润 收入增速 毛利率 

精密切割、精密焊接 大族 汽车、城轨、电子 115 16.65 66% 41% 

精密切割、精密焊接 
华工 

汽车、钣金、航空

航天、半导体 

15.52 - 109% 25% 

高功率焊接、熔覆 团结和楚

天合并 

军工、医疗 10-20 - - - 

焊接 联赢 动力锂电池 7.28 0.86 75% 44% 

中高功率切割 亚威 汽车、电器钣材       3.73 - 49% 23.46% 

中高功率切割 金运 纺织服装 1.85 -0.42 -1.27% 29% 

中高功率切割 迪能激光 钣材加工 15 - - - 

资料来源：民生证券研究院整理 

（二）有望复制德国通快发展路径，公司机床客户基础优势突出  

国外经验表明，基于机床业务基础发展起来的激光加工业务是产业的一般发展路径。公

司在中大功率激光切割的主要竞争对手有德国通快、日本 AMADA、意大利 Prima、瑞士百

超等。通过总结国外激光加工企业的成长路径，我们得出结论：亚威股份是目前国内最符合

该产业路径的上市公司。 

1、德国通快 

工业用机床、激光技术和电子技术领域的世界领先企业：德国通快成立于 1923 年，经

过近百年的经营，已经形成了从激光器到机床的一系列产品，工业覆盖能力涵盖了激光打标、

激光雕刻、激光切割、激光熔覆、激光热处理、激光焊接等，是公司的直接对标公司。2017

年营业额 31.11 亿欧元（238 亿元），税前利润 3.37 亿欧元（25.9 亿元），全球范围内拥有 70

家子公司，员工 11883 人。 

纵观德国通快的发展路径，我们可以看到，亚威股份与德国通快的产业发展路径和产品

布局是 A 股市场最为一致的企业之一。德国通快以折弯机和冲床起家，在 1979 年开始涉足

激光技术领域，并推出了第一台激光冲裁复合机。之后通过收购等形式延伸布局激光产业，

80 年代将 HAAS 激光技术部发展成为一家独立的企业 — HAAS-LASER GmbH + Co. KG。

由于激光业务与机床业务客户的高度重叠，德国通快凭借在机床领域的客户基础，以激光加
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工设备为切人点，公司逐渐向上延伸至激光器和智能工厂。 

图 25：德国通快机床业务产品线   图 26：德国通快三维激光切割机  

 

 

 

 

资料来源：通快官网，民生证券研究院                               资料来源：通快官网，民生证券研究院 

     德国通快从机床出发，向激光装备上游产业链延伸，布局半导体激光器、光线激光、激

光加工头等核心零部件，打通了激光产业链之后，又布局了智能工厂。 

图 27：德国通快激光器业务产品线   图 28：德国通快半导体激光器 

 

 

 

资料来源：通快官网，民生证券研究院                               资料来源：通快官网，民生证券研究院 

2、日本 AMADA 

公司是世界上市场占有量最大的钣金设备专业制造商，主要产品有：数控冲床、折弯机、

剪板机、激光切割机等钣金加工机械，以及相应的模具、备件、切削产品。公司年销售额达

到 117 亿元。 

3、意大利 Prima 

集团分为两个部门。Prima Power 负责开发，制造和销售激光和钣金加工机械：2D 和 3D

激光机、激光钻孔系统、冲孔和组合机器和系统、折弯机。Prima Electro 开发，制造和销售

嵌入式电子产品、运动控制和数控中心、高功率激光光源。公司 2017 年销售额 23 亿元，同

比增长 9.4%，销售毛利率 24.5%。 

4、瑞士 Bystronic 

板材加工提供高级解决方案的全球领先供应商，产品包括激光切割系统、折弯机、激光

切割自动化、折弯自动化等。2015 年收入 38 亿元。在中国上海设立合资公司迪能激光，2017

https://baike.so.com/doc/248926-263444.html
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年百超迪能激光销售达 1830 台，年销售额达 15 亿，完成向客户交付设备达 1500 多台，年

度运营纳税超过 1.5 亿元。 

图 29：意大利 Prima 钣金产品  
 

图 30：意大利 Prima 近三年财务数据  

 

 

 

资料来源：Prima 官网，民生证券研究院                               资料来源：Prima 官网，民生证券研究院 

表 4:海外激光加工竞争格局 

公司 国家 主营业务 营业额（亿元） 

通快 
德国 打标、雕刻、切割、熔覆、热处理、焊接；激光器；智能

工厂 

238  

AMADA 日本 数控冲床、折弯机、剪板机、激光切割机等钣金加工机械 117  

百超 瑞士 钣金加工领域高端激光切割解决方案 38 

Prima 意大利 激光和钣金加工机械 23 

资料来源：民生证券研究院整理 

（三）公司激光业务占比将超过 40%，延展布局焊接和熔覆领域 

亚威股份母公司在二维激光切割业务上已有在国内名列前茅的规模，收购的无锡创科源

中在小功率的三维激光切割业务上具有领先优势。公司的优势在于：第一，由于机床客户与

激光业务客户高度重叠，与国内其他竞争对手相比，公司在激光行业的布局具备强大的客户

基础。第二，公司除激光切割机外，也有小部分的激光焊接和激光熔覆产品。新产品线的开

拓将进一步打开公司成长空间。 

1、收购无锡创科源，拓展到三维激光加工设备领域 

2015 年 7 月，亚威股份收购无锡创科源 94.52％股权。创科源为国内三维激光切割、焊

接和熔覆领域的技术先驱，主要经营工业机器人和中小功率的光纤激光器结合的三维激光切

割系统，用于替代切边模、冲孔模和国外五轴机床，主要应用在汽车钣金覆盖件和底盘件行

业。  

公司通过收购创科源，从原有的两维激光切割拓展至三维激光切割，在国内激光领域获

得领先优势。亚威股份此番控股创科源，可补充其强激光切割与焊接业务，并完善在工业机

器人领域的产业链。目前，公司在激光切割领域的产品类型包括 8kw、12kw 等中型功率激

光切割机。 

无锡创科源 2016 年实现营业收入 1.16 亿元，税后净利润 1446.31 万元，因不及对赌业

https://baike.so.com/doc/248926-263444.html
http://jump2.bdimg.com/safecheck/index?url=rN3wPs8te/pL4AOY0zAwhz3wi8AXlR5gsMEbyYdIw60A0v0VG+4UQ1l59Q5y3BJgCmq8LfIPuxm3pfKJtUWCTh9ssyDK1SDlnhDg47fRGLxIC1WNLHU2MljwrjhG0RrI+ZUoMfzVfcqDLK7QHVZX0GqNG5PmLTICGMLF12bkq0f+acZoULhCweI2oWqWc3UuTxk5Uhx+2ENm0TahMXqdSHY9qHh6BM0y
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绩，原创科源管理层朱正强和宋美玉无法完成对赌条款，目前已经通过司法程序对两者持有

的公司股份进行了冻结。公司全面接管创科源之后，2018 年一季度的订单量有望开始快速增

长。 

2、三维切割系统较国外设备具备价格优势 

公司工业机器人+光纤激光器结合的三维激光切割系统较国外同类设备具有价格优势。

相较于传统的模具冲压、等离子切割、机械雕铣等工艺，公司的工业机器人和光纤激光器结

合的三维激光切割系统工艺具有提高工作效率、符合车型短开发周期要求等特点，相较于国

外进口五轴镭射切割机，价格在 300 万~500 万（三四百万的中低端的五轴镭射切割机，选配

的激光器基本上都是 2KW 的快轴流 CO2 激光器，需要充 He，Ne，CO2 等气体，充气费用在

20 元/小时左右，系统耗电在 30KW 左右，加上辅助切割的氧气费用和零星耗材，累计每小

时的使用费用高达 80 元左右），而公司整机价位在 100~200 万元，耗材耗电总费用控制在每

小时 20 元内。 

图 31：亚威股份激光切割机  图 32：亚威股份激光焊接设备 

 

 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院                               资料来源：公司官网，民生证券研究院 

    3、最新进展 

2017 年，公司大幅提升了光纤激光切割机的加工效率和质量，进一步缩小与先进同行的

差距；8KW 及 12KW 超高功率激光切割机成功交付客户并完成多台套销售；上下料装置、

自动更换割嘴等装置实现了客户应用，提高了激光产品自动化水平；顺利推进数控激光切管

机的研制，已初步实现样件切割；冲割复合机完成了技术开发，复合冲床与激光的技术特点，

可以实现复杂钣金零件一次成形加工。 
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四、工业互联网思维，打造离散型智能制造平台 

较单纯的工业机器人厂商和激光加工设备厂商而言，公司在智能制造领域具备深厚的产

业积累，拥有传统机床领域的客户优势和设备占有率优势。以此为契机，公司在 2017 年和

2018 年公司先后收购昆山艾派斯和设立亚威智能系统有限公司，加大在系统集成领域的布局

和积累。公司的特有产业优势和深厚的客户基础，帮助其更方便了解客户的需求并针对性地

推出相关智能化产品。 

工业互联网思维打造离散型智能制造平台。公司对智能制造系统解决方案的布局体现在

由智能装备主机厂向系统集成商和整体解决方案供应商模式转变，搭建了亚威云平台，目前

正在布局的业务包括机器人控制系统、机器人 CAM 软件、仓储物流自动化装备、智能工厂

整体解决方案。 

图 33：公司智能制造综合布局 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

（一）硬件：亚威徕斯机器人，配套折弯机提高产品附加值 

亚威徕斯机器人是公司与库卡合资成立的工人机器人公司，其中公司持股 51%，库卡占

比 49%，核心产品包括线性机器人、水平机器人、特种机器人等机器人本体制造。亚威徕斯

机器人是公司在智能制造系统解决方案的本体供应商，主要为亚威、库卡等供货本体。除此

之外，亚威徕斯的工业机器人可以配套传统的机床设备，提供给客户成套的系统解决方案。 

亚威徕斯机器人 2016 年实现营业收入 2705.30 万元，订单连续保持 100%以上增长，预

计 2017 年收入在 4000 万元以上。线性和水平多关节机器人业务在消化吸收徕斯先进机器人

本体技术的基础上，结合国内客户市场实际需求，在金属切削、热锻、焊接等行业集成应用

上取得突破性进展。公司致力于与高端客户合作完成机器人换刀集成项目的研发试制和客户

安装调试，实现机器人代替技术工人高精度排刀作业。 
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图 34：公司的线性机器人产品   图 35：公司的多关节机器人产品 

 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院                               资料来源：公司官网，民生证券研究院 

线性机器人配套折弯机提高机床的工作效率和附加值。徕斯的线性机器人可以配套折弯

机共同出售，传统的折弯机单台售价在 30~50 万元/台，配套线性机器人后，单套售价在 100

万元左右，提高了公司传统机床产品的附加值。配套线性机器人后的折弯机可以减少人工成

本、提高机床工作的效率和稳定性，降低机床工作过程中的安全风险。 

（二）软件：收购昆山艾派斯，依托打造工业互联网平台  

公司 2017 年收购昆山艾派斯。昆山艾派斯软件科技有限公司，成立于 2010 年 2 月，前

身是艾派斯软件（成都）有限公司和昆山恒益信息工程有限公司。为机械制造、汽车线束等

行业提供企业信息化云应用、经营监控、生产管理和过程自动化的创新管理模式。 

昆山艾派斯的主要产品和服务有：企业信息化云与经营监控（SPM）、生产现场管理（MPS、

MES、QMS）、物流执行（LMS、WMS、TMS）、流程驱动执行（PMS）等软件产品和信息

化管理咨询服务。 

亚威股份将依托艾派斯在软件方面的积累，实施工业互联网平台业务的布局。 

表 5：昆山艾派斯的核心产品  

产品 适用业务场景 管理重点和功能特性 

艾派斯仓储

管理系统 

制造企业、贸易企业、第三方仓储企业、

OEM 企业、电商企业 

出入库策略、模版管理、规范校验 

艾派斯制造
MES 

对客户需求（销售订单）转化为生产订

单，根据交期、产能、工时、在制、物

料等因素排计划，下达到车间，在整个

生产中进行全过程执行管理，是“执行

层面的系统”。  

MES+，是 MES 的升级，为“制造现场执行系统”，从最

初 MES 管理的排生产计划、工单下达、生产报工等简单功

能，深化到自动排程（阶段和每日），设备和流水线控制、

数据采集、全过程质量、刀模工量器具、车间现场仓、全

过程条码、过程防错等现场资源和环节的执行和管理。  

销售预测分

析系统

（SFM） 

基于企业供应链全程，综合分析和计算

物料供给、安全库存、生产计划、产能

状态等关键因素，从而得到销售预测对

应产品交付的精细计划日程和数量的管

理软件 

eSFM 基于艾派斯企业应用开发平台 eADF，运用三层架构

的模式（用户界面层、业务逻辑层和数据访问层）开发。

系统的配置、角色、用户、权限和基础资料等集中管理 

仓储条码管

理系统 

 

适用于仓储物流企业和商品分销企业 

针对对货物在入库、上架、分拣配货、存货调拨、包装、

流通加工、出库等过程与结果进行实时、高效化管理而开

发的仓储管理系统 

车队运输管

理系统 

车队管理 基于供应链网络设计，支持供应商、客户、物流商、承运

商交互的多层可拓展运输管理系统 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 
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（三）平台：新设亚威智能子公司，提供智能制造解决方案平台 

公司近期新设亚威智能系统有限公司，注册资本 5000 万元，具体经营业务包括数字化

工厂整厂规划、信息化系统建设、SaaS 平台、大数据平台、仓储物流自动化、设备智能化改

造和产线智能化改造等。 

智能制造子公司的设立，标志着亚威培育智能制造系统解决方案供应商业务已经进入了

新的发展阶段。新公司将定位于离散型智能制造系统解决方案供应商，着力构建“硬+软+

云+集成+咨询”的“亚威智造”完整服务能力。 

亚威股份正式获批中国智能制造系统解决方案供应商联盟理事单位，重点打造和完善面

向钣金加工、汽车零部件、电力电气、电梯、幕墙、家电等重点行业的智能制造解决方案服

务的能力。 

2017 年，公司成功为精功集团、宝沃汽车等企业提供基于线性和水平多关节机器人的

智能制造服务，为中航宝胜、大众动力总成等钣金、汽车行业多家知名客户提供钣金自动化

车间、工厂信息化及物流自动化等智能制造解决方案。为昆山沪光汽车电器有限公司打造智

能工厂，实现车间生产和厂内物流全程可视、可控，以及物料的自动化出入库和自动配送、

成品自动码垛，大幅减少人工、提升生产效率，助力该客户顺利通过国家工信部智能制造示

范试点企业评定。 

（四）并购基金：10 亿并购基金深度布局激光产业链 

公司与江苏省政府投资基金、扬州产权综合服务市场、扬州龙川控股、和君沣赢智造、

鑫沅资产共同成立江苏疌泉亚威沣盈智能制造产业基金，用于投资智能制造为主的高新技术

产业、战略性新兴产业和传统产业转型升级等领域。 

合伙企业的认缴出资总额为人民币 10 亿元，其中，公司拟以自有资金出资人民币 15000

万元；省政府投资基金、扬州产权、龙川控股、沣盈智造、鑫沅资产拟分别出资人民币 30000

万元、10000 万元、5000 万元、1000 万元、39000 万元。 

基金投资领域包括：智能制造、新材料、医药与健康、节能环保等高新技术产业、战略

性新兴产业和传统产业转型升级等领域。 

目前该基金已筹资完毕，自今年起将有利于推动外延式发展战略，有利于公司深度布局

激光产业链。 
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五、盈利预测与风险提示 

（一）盈利预测 

    我们预计 2018 年亚威股份的三大板块业务成形机床、激光加工设备、智能制造解决方

案仍将实现快速增长，预计 2018~2020 年，公司归属于母公司股东的净利润分别为 1.47、2.03

和 2.66 亿，EPS 分别为 0.39、0.54 和 0.71 元，PE 分别为 22、16 和 12x，给予“强烈推荐”

评级。 

表 6：亚威股份分项收入预测  

  2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

成形机床 10.04  11.35  12.82  14.49  

yoy   13% 13% 13% 
激光装备 3.73  6.27  8.77  12.28  

yoy   68% 40% 40% 
智能制造 0.62 1.20  1.91  2.53  

yoy   93.29% 59.13% 32.73% 
总收入 14.39 18.81 23.5 29.3 

yoy   30.72% 24.93% 24.68% 

资料来源：民生证券研究院整理 

（二）风险提示 

    激光业务拓展不及预期；机床需求持续性不及预期。  
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 1,439  1,881  2,350  2,930   成长能力     

  营业成本 1,057  1,368  1,698  2,098     营业收入增长率 23.1% 30.7% 24.9% 24.7% 

  营业税金及附加 11  15  19  23      EBIT 增长率 64.1% 24.2% 35.2% 36.0% 

  销售费用 101  141  177  215     净利润增长率 -18.9% 55.0% 38.1% 31.3% 

  管理费用 136  190  231  287   盈利能力     

   EBIT 134.25  166.78  225.48  306.73     毛利率 26.6% 27.3% 27.7% 28.4% 

  财务费用 -0.49  -2.94  -3.61  -1.67     净利润率 6.6% 7.8% 8.6% 9.1% 

  资产减值损失 40.13  10.96  2.60  3.90     总资产收益率 ROA 4.1% 5.6% 6.7% 7.6% 

  投资收益 9.88  0.00  0.00  0.00     净资产收益率 ROE 5.9% 8.4% 10.3% 12.0% 

营业利润 119  159  226  304   偿债能力         

  营业外收支 0  0  0  0     流动比率 2.5  2.4  2.4  2.4  

利润总额 119  175  244  324     速动比率 1.8  1.7  1.7  1.7  

  所得税 20  26  38  51     现金比率 1.0  0.9  0.9  0.9  

  净利润 99  148  206  273     资产负债率 0.3  0.3  0.3  0.4  

归属于母公司净利润 95  147  203  266   经营效率     

EBITDA 176  213  274  359     应收账款周转天数 73.6  73.0  73.2  73.1  

        存货周转天数 135.0  141.8  139.5  140.3  

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E    总资产周转率 0.6  0.8  0.8  0.9  

  货币资金 587  722  563  576   每股指标（元）     

  应收账款及票据 435  496  630  782     每股收益 0.3  0.4  0.5  0.7  

  预付款项 44  56  70  86     每股净资产 4.3  4.7  5.3  6.0  

  存货 410  537  655  689     每股经营现金流 0.3  0.4  0.5  0.5  

  其他流动资产 5  5  5  5     每股股利 0.0  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 1496  1839  2290  2819   估值分析         

  长期股权投资 1  1  1  1       PE 34.1  22.1  16.0  12.2  

  固定资产 424  477  542  603       PB 2.0  1.8  1.7  1.5  

  无形资产 0  0  0  0       EV/EBITDA 15.1  11.8  8.5  6.0  

非流动资产合计 817  780  738  694       股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 2313  2619  3028  3513            

  短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

  应付账款及票据 362  421  538  658     净利润 99  148  206  273  

  其他流动负债 0  0  0  0     折旧和摊销 82  57  52  56  

流动负债合计 604  762  964  1177     营运资金变动 -62  -57  -71  -125  

  长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 114  133  169  184  

  其他长期负债 73  73  73  73     资本开支 67  -7  -10  -12  

非流动负债合计 73  73  73  73     投资 -18  0  0  0  

负债合计 676  834  1037  1249   投资活动现金流 -86  7  10  12  

  股本 373  373  373  373     股权募资 5  0  0  0  

  少数股东权益 26  27  30  37     债务募资 -2  0  0  0  

股东权益合计 1636  1785  1991  2264   筹资活动现金流 -111  -4  0  0  

负债和股东权益合计 2313  2619  3028  3513   现金净流量 -83  135  179  196  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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