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[Table_Summary] 报告摘要： 

 激光业务保持高速增长 

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%。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。随着传统机床业务稳

定增长，带动激光需求增长，未来公司将抓住激光行业的发展机会。 

 利用产业基金深度布局激光产业链 

公司联合省市区三级政府成立了 10 亿元产业并购基金，围绕激光产业需求和产业布

局去做配套投资并购，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%。另外产业基金将配合

公司汽车零部件、钣金加工、房地产相关的幕墙等业务创造增长动力。 

 智能制造大有可为 

2017 年公司收购昆山艾派斯，近期又成立智能子公司，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%。 

 成形机床将受益于设备扩张，增速有望提高 

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。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，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。 

 盈利预测与投资建议 

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_Profit] 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  

PB 2.0 1.8 1.7 1.5 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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[Table_Invest] 

强烈推荐 维持评级 

当前价格： 9.10 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2018-5-25 

近 12 个月最高/最低 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） 32.45  

流通市值（亿元） 26.36  

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
 资料来源：Wind,民生证券研究院 

[Table_Author] 分析师：刘振宇 
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（一）激光替代传统冲床，老客户迸发新需求 

1、激光业务市场份额迅速扩大，毛利率逐渐走高 

2017 年公司激光业务占比已经达到 26%，激光装备收入 3.7 亿元，同比增长 49%，其中，

高功率激光切割机 2.37 亿元，同比增长 80%。2017 年公司的海外合同订单额增长近 40%，

超过 2 个亿，其中激光业务订单额为 8000 万，总比增长超过 2 倍。2018 年 1 月新签合同超

过 2 亿元，其中激光智能装备业务实现订单 6700 万元，同比增长 130%。 

激光业务作为公司高速成长的一个版块，在前期为了快速地扩大市场份额并赢得客户，

不以追求高毛利率为目标。而随着市场的开拓和客户满意度的提高，激光业务版块的毛利率

呈现逐渐往上走高的趋势，2016 年毛利率在 21%左右，2017 年提高了 2 个百分点，达到 23%。 

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，其中切割、焊接、打标为最大的应用领域。国

内中小功率激光市场已经成为红海，大功率激光切割市场 80%被外资占据，亚威股份作为国

内大功率激光切割设备位列第二梯队领军企业，将受益于进口替代。 

2017 年公司激光装备的增长接近 50%，其中公司的二维激光切割就属于大功率切割激光

设备，这一块业务增长了 80%，超出行业和公司自身预期。同时，公司还攻克了一些关键技

术，8000 瓦和 1.2 万千瓦的超高功率设备成功交付客户。  

图 1：国内激光加工装备市场规模  图 2：国内激光加工应用格局  

 

 

 

 

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 

2、激光与机床客户高度重叠，形成利好替代 

公司目前有三万多家客户，激光装备有 50%以上都来源于老客户的新需求，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。 

同时，公司传统机床业务稳固增长，这部分客户的激光需求也在新增，具体体现在传统

冲床方面。冲床是公司成型机床业务中的一个主力产品，可以完成切割和一些微成型加工等

加工工艺，在切割这个业务层面上，激光切割机可以对它形成一定的替代的，并且这种替代

对公司而言是一种利好：（1）首先，一台冲床的价格和一台激光机的价格是 1：2 的关系，
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就是冲床可能是 80-100 万，激光切割机可能是 150-200 万，所以从质量上看，这种替代是往

高端走的一种趋势；（2）其次，在购买的时候，因为冲床在切割工艺上可能被替代，但是它

的成型业务是替代不了的，所以一般客户在购买激光切割机的时候都会再购买公司的折弯机，

所以这种替代关系实际上就变成了客户从原先购买一台冲床变成了购买一台激光切割机加

一台折弯机。实际上这种替代关系从金额和毛利的角度对公司来说是一种利好的关系，一方

面是金额提高，另一方面是利润提升，而且销售的数量是成倍的提高。 

对公司而言，通过老客户增加和整个行业的爆发这两个点，公司都能进一步地抓住激光

行业的发展机会，尤其是激光切割这一块，将成为公司重点发力的业务。激光替代，短期内

从单业务看是一种利空，但从公司多元化的业务结构来看，实际上是一种利好，并且从公司

自身的角度讲，是希望这种替代加速的。 

图 3：亚威股份激光切割机  图 4：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 

（二）针对激光产业链细分市场布局，参股镭鸣激光 

在激光产业链的布局问题，与大族激光相比，公司现在的业务边际实际上是比较窄的，

因为大族是覆盖了针对非金属材料的精密激光，以及针对金属材料的激光切割和焊接业务。

大族跟公司在这一块一样的一个业务大概是 20 亿左右，公司也希望未来能像大族一样更加

的多元化。大族现在的主业，有三分之二都是在精密加工这一块，针对消费电子、动力电池、

半导体、全面屏这样的一些新兴的高毛利高增长的领域，这些领域也是公司一直在试图推进

的。公司自身做的直投、成立产业并购基金都是希望能够在这些相关领域进行的一些布局。 

在 2016 年，公司参股了镭鸣激光，涉足半导体晶圆切割领域，镭鸣激光主要是在半导

体晶圆切割行业做一些国产化的设备，目前该公司跟下游半导体风测领域的一些切割设备的

需求商，以及国内甚至国际上排名前十的供应商在进行洽谈，并在相关的客户处进行相关的

测试。目前，国产化在晶圆切割这个领域还没有一个明确的行业龙头出来，公司现在在这个

领域布局，未来有望成为该行业的领军企业。 

二、智能制造大有可为 

（一）智能制造业务发展加速，打造智能工厂示范点 
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在当前的业务格局下面，公司智能制造业务主要是指机器人本体、工业软件、部分一些

行业软硬件一体化的解决方案等等这样的一些业务。对于这一块，公司是加速发展的状态，

今年实现收入规模达到 6200 万，总增长为 128%。2018 年 1 月实现有效合同近 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。 

由于智能制造业务是一些像智能机器人，订阅软件，和系统集成这样的一些非标准化的

业务，需要针对客户的实际情况进行设计、研发和交货，所以这一块公司的毛利率比较高，

达到 35%左右。 

2017 年，公司的智能工厂项目得到了国家智能制造试点项目的认证和补助，2018 年，

公司已经在一季度开工建设了工厂的这个项目。这个智能工厂使公司能够在提升自身智能化

水平的同时，也能给客户在钣金、汽车零部件、电梯、电力电器等这样的一些相关离散制造

行业形成一个智能工厂的示范试点。 

公司作为一个样板，把公司的智能工厂建设好之后，同样公司的团队也可以将服务一并

输出给客户。这也是公司今年推进智能制造这块业务的一个重点项目。 

（二）研发收购同时发力，打造国内领先离散性智能制造平台 

在研发方面，公司在南京和意大利成立了不同定位的子公司。南京主要是一个智能制造

共性的一个整体的研发中心，是和其他的上市公司一起联合成立的，并由东南大学为公司做

技术支持，针对公司智能制造的一些基础技术进行一些共性的研究。在意大利，公司成立了

技术子公司，主要是用于研发像选半自动化彩电这样的高端自动化设备，这一块公司派驻了

相关的人员，并聘请了国外的专家，来协助公司的产品开发。 

2017 年公司收购昆山艾派斯，从单纯的硬件数控化、数字化覆盖到软件层面的可视化、

实时互动检测分析，对数据的获取和分析反馈能力不断补充。同时，公司与库卡合资成立的

工人机器人公司亚威徕斯，成为公司在智能制造系统解决方案的本体供应商，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，并且亚徕

斯的线性机器人可以配套折弯机，提高机床的工作效率和附加值。此外，公司还成立了亚威

智能子公司，提供智能制造解决方案平台。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。 

未来计划成立智能制造的系统公司，以统筹智能制造方案业务，扩展在工业互联网里的

能力，进一步将工厂级别 MES 制造执行系统，变成 SaaS 版云端的软件，建立在线诊断设备

平台，让客户可以远程判断设备运行状态，及时发现问题并解决，更好的服务客户。公司还

将进一步的计划与相关产业合作，涉及人工智能、大数据分析、云平台、工艺参数、数据库

建立行业的大数据云平台，从而更好的为客户服务。这是公司在工业互联网领域里的布局，

也是一个分阶段、分层次的推进工作。 

图 5：公司智能制造综合布局 
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资料来源：公司官网，民生证券研究院 

三、成形机床将受益于设备扩张，增速有望提高 

（一）金属成形机床行业龙头地位稳固，自动化业务表现抢眼 

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。2016 年下半年新一轮库存周期开始，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。2017 年公司在金属成形机床业务的毛利率始终稳定在 25%到 27%

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

图 6：2016 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 

在金属成型机床这个领域，公司行业龙头的地位持续稳固，今年突破了 10 亿的销售规

模。根据机床工具协会的统计，公司稳居第三的位置，但前两名都包含了压力机的业务，如

果除去压力机业务，其实公司在成型机床行业是一个龙头的地位，应该说是市场规模和份额

都稳居第一，特别是像公司的冲床和折弯机这些产品。 

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。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，市场
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上数十万台存量中 60%~70%的低端折弯机持续面临更换需求。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。公司折弯机全球出货量第一，将稳定受益。 

图 7：数控折弯机床进口量每年在 1000 台左右   图 8：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 

在成型机床方面，除了公司传统的数控单机以外，今年公司自动化业务的增长也是非常

抢眼的，这块业务包括了公司的平板机床以及卷板的自动化产线、平板的自动化加工单元、

配合机器人、机械手，自动化上卸料、立体仓库的一些自动化单元。公司组成的这条自动化

生产线业绩增长了 19%，也单机成长得更好，超过了公司智能主机的增长。 

四、利用产业基金深度布局激光产业链 

（一）产业基金推动外延发展，深度布局激光产业链 

2017 年，公司联合省市区三级政府成立了十个亿规模的智能制造产业基金，配合公司自

身在智能制造领域做一的些相关投资，完成协同的产业布局和推进，产业基金主要将围绕着

公司的产业需求和产业布局，去配套做相关的投资并购。 

在产业基金的投向方面，由于公司三块业务的需求不一样，配置战略将有所区别。公司

的成形机床业务已经是稳固的行业龙头，公司目标是对标国际同行，缩小与国际同行差距。

因此产业基金将在完成产业链业务协同上进行完善，一方面是战略合作，另一方也考虑投资

并购，如果有合适的海外优质龙头企业，公司会选择和它建立联系，战略合作甚至并购，补

充公司在成形机床完整产业链的能力，推进国外的合作。 

此外，公司还将利用产业基金深度布局激光产业链，去年在半导体晶圆切割领域投资了

镭鸣激光，未来有望进一步拓展半导体晶圆切割等产品线等。公司希望通过投资并购的方式

来快速进入消费类电子、半导体等激光领域，另外产业基金还将配合公司汽车零部件、钣金

加工、房地产相关等业务创造增长动力。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。 
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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 110  95  80  67  
 

    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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