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核心观点 

 全球一流激光设备商，行业地位稳固 

公司在我国激光设备领域排名第一，并已跨入全球一流激光设备商行列。主

营业务从上市以来的小功率激光打标产品发展到小功率激光/大功率激光

/PCB 及自动化配套设备、LED 设备及产品等几大主要业务线。在制造业产业

升级、科技进步和人工短缺的背景下，激光加工设备及机器人、自动化产品获

得广泛应用。 

 手机创新拉动小功率需求，高功率未来提升潜力大 

手机加工制造 70%的环节都应用到激光技术及激光制造设备，公司小功率激光

设备受益于全面屏、不锈钢中框和前后玻璃等手机创新。随着 HOVM 等国产手

机创新跟进，未来小功率设备需求有望稳中有升。在高功率方面，公司加强向

上布局，不断提高光纤激光器的自主研发能力，全新智能激光拼焊生产线和

15KW 超高光纤激光切割机等产品已推向市场。2018 年 2 月公司发布公告公开

发行 A 股可转债募集资金，其中 15.02亿投资于“高功率激光切割焊接系统及

机器人自动化装备产业化项目”，项目达产后预计年产值为 30 亿元，贡献税后

净利润约 4.5亿元。公司高功率激光设备提升潜力大，有望成为新的成长动能。 

 下游需求多点开花，业绩增长动能强劲 

公司以激光技术优势为基础，广泛扩展下游领域，目前在 PCB、面板、动力电

池等领域都有深厚的技术和市场积累。多点开花的下游需求使得公司受单一业

务影响小，业绩周期性不明显。未来随着 PCB、OLED 产能向本土迁移及新能源

汽车的逐步放量，公司业绩增长动能强劲。 

 首次覆盖予以“增持”评级 

预计随着募投项目达产率的提高，公司业绩有望进一步提升。预计 2018-2020

年营业收入为 150、203、257亿元，EPS为 2.04、2.97、3.84元/股，对应 PE

为 26、18、14倍。首次覆盖予以“增持”评级。 

 风险提示：激光行业发展不及预期；核心技术人才流失。 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入(百万) 11560  15012  20321  25797  
+/-% 66% 30% 35% 27% 
净利润(百万) 1665  2174  3164  4096  
+/-%  121% 31% 46% 29% 
EPS(元) 1.56  2.04  2.97  3.84  
PE 33.90  25.96  17.84  13.78  
资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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投资摘要 

公司在我国激光设备领域排名第一，并已跨入全球一流激光设备商行列。主营

业务从上市以来的小功率激光打标产品发展到小功率激光/大功率激光/PCB

及自动化配套设备、LED 设备及产品等几大主要业务线。在制造业产业升级、

科技进步和人工短缺的背景下，激光加工设备及机器人、自动化产品未来将获

得更广泛的应用。 

对于未来成长： 

长期来看，随着制造业向大陆地区迁移以及制造业生产效率的提升，我国激光

行业市场增长迅速。2016 年我国激光设备销售收入达到 385 亿元，同比增长

达到 11.59%，2010-2016 年激光设备市场销售规模年均增长达到 25.83%。

在激光设备行业迅速发展的过程中，公司作为激光设备龙头将深度受益。 

短期来看，15 年定增方案中的高功率半导体器件、光纤激光器、高功率激光

焊接系统及脆性材料等项目已经建设完毕，目前产能仍在不断爬坡，未来将持

续作出贡献。 

对于与市场观点主要差异： 

市场认为 2017 年公司深度受益于大客户的需求提升，今年小功率激光设备中

的需求能否维持去年的高基数。我们认为，今年大客户的工艺变革以及华为、

OPPO、vivo 等国内品牌的增量需求将持续拉动小功率激光设备的需求。 

此外，受益于 PCB产业链向大陆转移的大趋势，以及公司在 PCB全线产品市场

占有率快速攀升，大族在 PCB业务上的表现将十分亮眼。 

首次覆盖给予“增持”评级。综上所述，我们认为随着募投项目达产率的提高，

公司业绩有望进一步提升。预计 2018-2020年营业收入为 150、203、257 亿元，

EPS 为 2.04、2.97、3.84 元，对应 PE 为 26、18、14 倍。首次覆盖予以“增

持”评级。 
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一、 全球一流激光设备商，行业地位巩固 

1.1 深耕激光设备领域，产品具有全球竞争力 

大族激光业务包括研发、生产、销售激光标记、激光切割、激光焊接设备、PCB

专用设备、机器人、自动化设备及为上述业务配套的系统解决方案。主营业务

从上市以来的小功率激光打标产品发展到小功率激光/大功率激光/PCB 及自

动化配套设备、LED 设备及产品等几大主要业务线。 

公司处在激光加工设备行业中游，行业上游主要为机床、光学材料、机械材料、

工业电脑、电子元器件等行业，上述行业的发展状况直接影响着激光加工设备

的质量和成本。行业下游主要为电子产品制造、汽车制造、金属加工、精密仪

器、建材、纺织服装、印刷包装等行业。 

 

图 1： 激光加工设备产业链 

 
资料来源：《2017中国激光产业发展报告》, 川财证券研究所 

 

1.2 公司股权结构较分散，实际控制人地位稳定 

截止 2017 年 12 月，大族激光前十大股东为大族控股集团有限公司、高云峰

等，前十大股东合计持有公司比例 37.9%，股权结构较为分散。其中高云峰先

生为公司实际控制人，其本人直接和间接持有公司股权比例共计 24.4%，实际

控制人地位稳定。 
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图 2： 截止 2017 年 12 月公司前十大股东（%） 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

1.3 产品毛利水平较高，激光设备业务加速成长 

公司 2017 年实现大幅突破，2017 年公司营业收入为 115.6 亿元，同比增长

66%，归属母公司净利润 16.7 亿元，同比增长 120%。经营业绩较上年度大幅

增长，主要原因为消费电子、新能源、大功率及 PCB 设备需求旺盛，公司产

品订单较上年度大幅增长。 

公司主营业务中，大/小功率激光设备营收占比逐年提高，17 年两项业务营业

收入占总营业收入的 71.5%。预计随着未来下游消费电子、面板、动力电池、

PCB 需求持续增长，激光设备业务有望加速成长。 

 

图 3： 营业收入稳定增长（亿元）  图 4： 17 年归属母公司净利润实现突破（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 5： 大/小功率激光设备收入快速增长（亿元）  图 6： 海外收入占比不高（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

公司持续加大新技术、新产品、新工艺的开发力度，2017 年公司研发支出总

额 8.50 亿元，占公司营业收入的比例为 7.36%。在激光器前沿技术方面，特

别是在高功率光纤激光器研发上，美国公司技术水平领先。 

公司核心激光器研发成果显著，自主研发的 Draco 系列皮秒激光器实现规模

销售，作为新一代核心光源打破国外垄断，在 LED 晶圆、蓝宝石、玻璃等脆

性材料切割领域基本替代进口；自主研发的 DracoTM 系列紫外激光器采用模

块化设计实现不同功率、频率、脉宽的多参量输出，实现客户需求快速响应，

满足不同行业需求。 

 

图 7： 研发费用占营收水平逐年提高（亿元）  图 8： 产品毛利水平维持较高水平（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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二、 手机创新拉动小功率需求，高功率未来提升潜力大 

2.1 手机创新带动小功率需求，HOVM创新跟进有望持续拉动 

小功率激光及自动化配套设备主要包括激光标记、激光切割与焊接以及与之配

套的自动化加工设备。随着现代工业和科学技术的发展，产品和零件加工逐渐

趋向微型化、精密化，小功率激光及自动化配套设备在智能手机、半导体封装、

新能源电池等产业得到广泛应用。智能手机产业链加工设备已成为公司重要收

入来源。近几年智能手机产业链累计向公司采购设备规模超过 100 亿元。 

公司在小功率激光设备方面的优势产品包括但不限于： 

（1） 配套自产超快脉冲紫外激光设备凭借冷加工优势，实现亚微米级加工精

度，成为多家高端手机客户唯一设备供应商； 

（2） 脆性材料加工设备经过多年技术积累基本实现替代进口，技术指标达到

国际先进水平，成为国内脆性材料厂家主要设备供应商； 

（3） 针对手机配件标准化、一致性生产需求，开发多款精密焊接设备，线性

马达、指纹模组和 USB 等自动焊接系统，为客户实现无人化、精细化

生产提供整套系统解决方案。 

 

表格 1. 公司小功率激光设备部分优势产品 

产品 功能 下游客户 

超快脉冲紫外激光设备 亚微米级加工，具有冷加工优势 手机等消费电子产品厂家 

脆性材料加工设备 
加工蓝宝石、玻璃、陶瓷等脆性

材料 

脆性材料厂家（半导体、PCB、

面板、手机等） 

精密焊接设备 
实现线性马达、指纹模组和 USB

等产品的自动焊接 
手机等消费电子产品厂家 

交互式光纤激光切割机 

适应于钣金加工、厨房电器、钣

金机箱机柜、灯饰广告、电器设

备及各种金属制品加工等行业 

高效激光切割加工客户群 

资料来源：公司公告, 公司官网，川财证券研究所 

 

2017 年苹果公司发布了 iphone 8/X，实现了无线充电、不锈钢中框、全面屏、

Face ID 等十余项创新。苹果手机的创新带来了巨大的激光设备更新和新增需

求。 
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手机加工制造 70%的环节都应用到激光技术及激光制造设备。特别是近年来

高功率、高能量紫外打标机、深紫外和超快激光加工技术的发展，促进了智能

手机制造技术的发展。激光技术在手机上的应用主要包括： 

1．激光打标：手机外壳/电池/饰品打标、Logo 打标、手机内部零部件激光打

标等； 

2．激光切割：摄像头保护镜片激光切割、蓝宝石/玻璃手机屏幕激光切割、手

机 Home 键激光切割、FPC 柔性电路板激光切割等； 

3．激光钻孔：钻孔孔径更小，一次性成型无需后续加工； 

4．激光固化：可实现手机屏幕固化，音频环固化等； 

5．LDS 激光直接成型：使用激光直接成型技术标刻手机壳上的天线轨迹，能

最大程度地节省手机空间，而且可随时调整天线轨迹； 

6．摄像头模组焊接：实现自动化锡焊模式，解决摄像头模组中 VCM 焊点焊点

尺寸小的问题； 

7．内部结构件加工：切割、焊接、钻孔、刻蚀、打标、剥线等。 

 

图 9： 激光技术在手机上的应用 

 

资料来源：ofweek激光网, 川财证券研究所 

 

公司小功率激光设备受益于全面屏、不锈钢中框和前后玻璃等手机创新，2017

年小功率激光设备收入占营业收入比重 53.5%，同比增长 67.7%。从手机销
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量上来看，HOVM（华为、OPPO、vivo、小米）四大国内手机品牌销量继

2016 年取得大幅增长后，2017 年又实现较大幅度的增长，尤其是小米在印

度等海外市场取得突破，实现了前十大品牌中唯一一家超过 50%增长的好

成绩。未来随着 HOVM 等国产手机创新跟进，包括小米 MIX2S、华为 P20

等各大国产安卓旗舰机逐一登场，公司激光设备需求有望进一步提升。 

 

图 10： 2016-2017 年全球手机出货量（百万部） 

 

资料来源：Counterpoint, 川财证券研究所 

 

2.2 自研光纤激光器，大功率业务提升空间大 

公司选择自研光纤激光器，在目前市场主流的激光设备种类中，光纤激光器的

性能相对最为优越。光纤激光器以光纤作为波导介质，耦合效率高，无需庞大

的制冷系统，具有高转换效率，低阀值，光束质量好和窄线宽等优点。与传统

YAG 固体激光器对比，光纤激光器体积小，寿命长易于系统集成，在高温、高

压、高震动、高冲击的恶劣环境中，皆可正常运转。 

公司自产光纤激光器，不仅可以降低采购成本或选择外销，也符合技术发展潮

流，有利于进一步扩大公司的市场影响力和占有率。 
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表格 2. 不同激光器性能对比 

 光纤激光器 YAG 固体激光器 CO2 激光器 碟片激光器 

电光转化率 30% 3% 10% 15% 

最大输出功率 50KW 6KW 20KW 8KW 

半导体泵浦寿命 ＞10 万小时 1000 小时左右 5 万小时左右 1 万小时左右 

维护和操作费用 2 元/小时 35 元/小时 20 元/小时 8 元/小时 

稳定性 最佳 一般 较差 较差 

柔性加工 非常适宜 一般 不适宜 一般 

维护 无需维护 需经常维护 需维护 需经常维护 

资料来源：ofweek激光网，川财证券研究所 

 

在光纤激光器的研发方面，截至 2018 年 2 月，公司正在研究项目包括 50/70W

脉冲光纤激光器、单模脉冲激光器、亚皮秒光纤激光器等，现处在样机验证、

小批试产或批量生产等阶段，未来有望实现规模量产。 

 

表格 3. 公司光纤激光器在研相项目（截至 2018 年 2 月） 

在研项目 目前所处阶段 

50/70W 脉冲光纤激光器 批量生产 

单模脉冲光纤激光器 批量生产 

高功率激光器研发项目 小批试产 

20WMOPA 脉冲光纤激光器 批量生产 

30WMOPA 脉冲光纤激光器 批量生产 

亚皮秒光纤激光器 样机验证 

皮秒光纤激光器 转产销售 

资料来源：公开发行 A股可转换公司债券募集说明书, 川财证券研究所 

 

大功率激光及自动化配套设备是指输出功率在 1000W 以上的激光切割与焊接

以及与之配套的自动化加工设备，主要应用在汽车、船舶等行业。随着汽车、

船舶等行业对产品质量和加工工艺提出更高的要求。 

公司的国内最高功率 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，已成功交付车企。移动式三维五轴激光切割机应用于汽车模具

加工，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。目前，公司正加快高端客户开拓进程，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场。公司下一阶段着重发

力于大功率加工设备业务，未来提升潜力大。 

2018 年 2 月公司发布公告公开发行 A 股可转债募集资金，其中 15.02 亿投资
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于“高功率激光切割焊接系统及机器人自动化装备产业化项目”，项目达产后

预计年产值为 30 亿元，贡献税后净利润约 4.5 亿元，高功率激光设备有望成

为新的成长动能。 

 

表格 4. “高功率激光切割焊接系统及机器人自动化装备项目”预计生产规模 

序号 产品名称 单位 套/台数 产值（亿元） 

1 
高功率激光切割自动化成

套装备 
套/年 300 15 

2 
高功率激光焊接自动化成

套装备 
套/年 100 5 

3 
机器人自动化系统集成成

套装备 
套/年 20 10 

- 总计 - - 30 

资料来源：公开发行 A股可转换公司债券募集说明书, 川财证券研究所 

 

2.3 激光设备行业前途光明，光纤激光器快速发展 

随着激光技术在产业应用端的爆发，激光产业链开启高速成长。根据Strategies 

Unlimited 发布的年度市场研究报告，2016 年全球激光器市场总收入为 104 亿

美元，预计 2017 年全球激光器市场总收入将有望超过 110 亿美元。 

随着制造业向大陆地区迁移以及制造业生产效率的提升，我国激光行业市场增

长迅速。2016 年我国激光设备销售收入达到 385 亿元，同比增长达到 11.59%，

2010-2016 年激光设备市场销售规模年均增长达到 25.83%。激光设备行业发

展迅速。 

 

图 11： 全球激光器市场营收及增速（亿美元）  图 12： 我国激光器市场营收及增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：Strategies Unlimited，川财证券研究所   资料来源：Strategies Unlimited，川财证券研究所 
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在下游需求领域，2016 年通讯位列第一大应用领域，占全球激光器收入的 34%；

与材料加工相关的激光器收入为 31.20 亿美元，占全球激光器收入的 30%；

研发与军事运用激光器收入为 8.32 亿美元，占比 8%；医疗美容相关激光器收

入为 8.32 亿美元，占比 8%。 

 

图 13： 全球激光器下游不同领域需求（万台） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

在国产化率方面，我国中小功率激光器已经能够实现自给，高功率激光器国产

化率较低，正在逐步提升中。根据《2017 中国激光产业发展报告》，2016 年

我国小功率激光器国产化率已经达到 89%，基本实现自给；中功率激光器国产

化率为 58%；而高功率激光器正处于稳步提升中，国产化率从 2013 年的 1%

提升到 2016 年的 7%。随着大族激光等国产优秀品牌在高功率激光器方面的

发力，高功率激光器国产渗透率有望持续升高。 

在光纤激光器方面，根据美国《工业激光解决方案》统计，2017 年光纤激光

器市场销售收入为 20.39 亿美元，同比增长 34%。全球制造商正在开发功率

更高以及配有纳米级传感器的光纤激光器产品，以获得更好的加工效果。而切

割速度更快的光纤激光器在市场上也愈发受青睐。 

国产光纤激光器品牌在与国外品牌的竞争中不断创新突破，发展速度越来越快。

2013 年至 2016 年，我国国产光纤激光器的销售台数逐年连续增长，2016 年

已达到 7.4 万台。其中，低功率主要用于 3C 产品打标等精细加工领域；中功

率主要用于金属板切割和焊接领域，预计未来几年销量将保持快速增长；千瓦

级以上的高功率光纤激光器主要应用于激光切割、打孔、焊接等工业领域。 

通讯 材料加工 平版印刷 研发与军事应用 医疗美容 其他
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图 14： 全球光纤激光器销售收入（百万美元）  图 15： 我国国产光纤激光器销售台数（万台） 

 

 

 

资料来源：美国《工业激光解决方案》，川财证券研究所   资料来源：《2016年中国激光产业回顾与展望》，川财证券研究所 

 

图 16： 我国不同功率激光器产量及国产化率（台） 

 

资料来源：《2017中国激光产业发展报告》, 川财证券研究所 

 

随着《中国制造 2025》等一系列政策出台，我国正经历制造业升级转型的过

程，目前正一步步从制造业大国向制造业强国迈进。激光以“无所不能”之势

深入各行各业，生产设备“激光化”升级成为国内制造业必经之路。未来 OLED、

新能源汽车、智能手机等市场，都将为激光器设备应用提供持续的增量需求，

激光设备行业前途一片光明。 
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三、 下游需求多点开花，业绩增长动能强劲 

3.1OLED出货快速增长，拉动激光设备需求 

根据 IHS 的数据显示，2017 年全球显示产业出货量达到了 37 亿片，营收规

模为 1272 亿美元。其中，OLED 出货量达到 4.64 亿片，营收达到 252 亿美

元。从出货量来看，预计到 2022 年 OLED 出货量将超过 9 亿片，年复合增长

率达 14.2%；从营收方面来看，预计 2022 年 OLED 营业收入约为 421 亿美

元，年复合增长率达 18%。OLED 呈现出快速增长的态势。 

 

图 17： 全球显示产业出货量（百万片）  图 18： 全球显示产业营业收入规模（亿美元） 

 

 

 

资料来源：IHS，川财证券研究所   资料来源：IHS，川财证券研究所 

 

OLED 面板制作过程极其复杂，制程可以分为前段（背板段）、中段（蒸镀段）、

后段（模组段），其中有多道工序涉及到激光设备的应用，包括背板段中的剥

离、LTPS 退火，蒸镀段的 FMM 激光检测，模组段中的切割、焊接、修复、

打标等。 
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图 19： AMOLED 主要工艺流程简介 

 

资料来源：和辉光电, 川财证券研究所 

 

在 iPhone 新产品的示范作用下，已有并且将会有更多安卓高端机型采用

OLED 屏幕。由于 OLED 需求的放量，三星的 OLED 面板产能已不足以满足

新增的手机屏幕需求，以京东方为代表的多家国产优质面板厂商纷纷开始投建

OLED 生产线。国内京东方、华星光电、国显光电、和辉光电等厂商纷纷推出

OLED 面板生产线建设计划，预计 2018 将是国产 OLED 产线开始量产的元

年。随着 OLED 产能向大陆转移，生产线所需的激光设备使用量大幅增加，大

族激光拥有的先进的激光设备必将受益。 

 

表格 5. 国内 OLED 生产线建设情况 

公司 地址 产能 量产时间 投资金额（亿元） 

京东方 
绵阳 48K/月 2019 年 465 

成都 48K/月 2017 年 465 

深天马 武汉 30K/月 2017 年 120 

华星光电 武汉 45K/月 2020 年 350 

和辉光电 上海 30K/月 2018 年 273 

国显光电 
河北固安 30K/月 2019 年 262 

河北霸州 - 2019 年 19 

信利 
惠州 30K/月 2016 年底 63 

眉山 30K/月 2021 年 279 

柔宇科技 深圳 45K/月 2018 年 110 

资料来源：公司公告, 中华液晶网，川财证券研究所 
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3.2 新能源汽车是大势所趋，动力电池业务增长迅速 

发展新能源汽车是国家政策导向，也是汽车行业的大势所趋。根据工信部的规

划，到 2020 年，全国新能源汽车销量将达到 200 万辆。新能源汽车的快速发

展带动动力电池业务迅速增长。大族激光提前布局，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，具有极强的

市场竞争力。 

 

图 20： 我国新能源汽车销量（万辆） 

 
资料来源：中汽协, 川财证券研究所 

 

图 21： 公司软包电池模组激光自动焊接生产线  图 22： 公司全自动软包模组智能生产系统 

 

 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所   资料来源：公司官网，川财证券研究所 
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大族激光通过一系列新建和收购并购方式，实现对新能源电池生产线的布局。

通过战略控股东莞骏卓、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。 

2017 年大族激光新能源业务实现营业收入 5.47 亿元，同比增长 82%。新能源

业务有望接棒消费电子，实现快速发展。 

 

表格 6. 大族激光在新能源业务上的布局 

时间 方式 业务 

2016.04 战略控股东莞骏卓 

实现软包动力电池、铝壳动力电池设备及

模组/ Pack 线和公司激光焊接设备无缝对

接 

2016.08 战略控股铂纳特斯 实现公司激光焊接设备与注液机无缝对接 

2016.11 设立东莞大族鼎新智能装备公司 
实现输送计量、搅拌混合、剪切分散、均

质乳化等设备自产 

2017.01 
战略控股江苏大族展宇新能源科

技有限公司 
实现涂布机等设自产 

2017.04 成立新能源事业部  

资料来源：公司公告, 公司官网，川财证券研究所 

 

3.3PCB行业复苏，大族奠定专用设备龙头地位 

2017 年全球 PCB 产业开始复苏，主要得益于以下几个有利因素：首先，基于

良好的宏观经济环境推动 PCB 市场整体强劲增长。其次，产品价格相当稳定，

在产能紧张的情况时，价格有所上升。第三，一些细分市场，特别是苹果手机

的 mSAP HDI 和柔性电路生产取得了显著的增长。 

2017 年大族激光 PCB 业务实现营业收入 12.10 亿元，同比增长 36%。受益

于全球 PCB 产业链向中国内地转移和下游客户大规模扩产，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。2017 年大族激光实现各类 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。 
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图 23： 全球 PCB 产值规模（亿美元） 

 

资料来源：prismark, 川财证券研究所 

 

公司控股子公司深圳市大族数控科技有限公司、深圳麦逊电子有限公司、深圳

市升宇智能科技有限公司目前已经具备曝光（LDI）、机械钻孔、CO2/UV 激光

钻孔、机械成型、UV 切割、电测、贴补强等诸多产品线生产能力，未来将继

续保持全球 PCB 行业高端设备供应商中产品覆盖面最齐全的地位。 

 

四、 估值与盈利预测 

4.1 盈利预测 

2015 年公司定增方案中的高功率半导体器件、光纤激光器、高功率激光焊接

系统及脆性材料等项目已基本建设完毕，目前产能在不断爬坡，预计 18 年达

产率在 30%，19 年达产率在 50%，20 年达产率在 70%，21 年完全达产，未

来将持续作出贡献。 

盈利假设如下： 

由于公司 17 年年报业务统计方式的变更，激光及自动化配套设备包括但不限

于小功率激光设备和大功率激光设备。预计 18-20 年小功率激光设备收入分别

为 66.23、71.53、76.10 亿元，大功率激光设备收入分别为 29.01、41.37、

57.67 亿元。 
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表格 7. 营业收入和毛利率预测 

业务 项目 2017 年 2018E 2019E 2020E 

激光及自动

化配套设备 

收入（亿元） 93.19 124.32 172.68 221.03 

增速（%） 80.99 33.40 38.90 28.00 

毛利率（%） 41.53 42 42 42 

数控设备 

收入（亿元） 12.1 15.61 18.11 22.64 

增速（%） 35.96 29.00 16.00 25.00 

毛利率（%） 37.97 38 38 40 

LED 设备及

产品 

收入（亿元） 5.4 7.18 9.41 11.29 

增速（%） 12.03 33.00 31.00 20.00 

毛利率（%） 34.08 35 35 35 

其他 

收入（亿元） 4.9 3 3 3 

增速（%） 46.27 -38.78 0.00 0.00 

毛利率（%） 52.65 50 48 50 

合计 

收入（亿元） 115.6 150.12 203.21 257.97 

增速（%） 66.12 29.86% 35.36% 26.95% 

毛利率（%） 41.27 41.95 42.25 42.20 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

4.2 估值 

公司作为行业龙头企业，管理经营稳健，我们采取可比公司 PE 估值方法。预

计公司 2018-2020年 EPS为 2.04、2.97、3.84元/股，对应 2018年 5月 30日

收盘价，PE 分别为 26、18、14倍。参考行业估值水平，给予 2018年 30倍 PE

估值。首次覆盖给予“增持”评级。 

 

表格 8. 可比公司估值 

公司简称 
EPS（元/股） PE 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

海康威视 1.02 1.29 1.64 2.09 38 29 23 18 

三安光电 0.78 1.02 1.29 1.64 33 20 16 13 

立讯精密 0.53 0.81 1.11 1.45 44 29 21 16 

蓝思科技 0.78 1.23 1.63 1.80 38 19 14 13 

行业均值         38 24 19 15 

大族激光 1.56  2.04  2.97  3.84  34  26  18  14  

资料来源：Wind, 川财证券研究所   注：相关公司 2018-2020年预测值为 wind一致预期数据 
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风险提示 

激光行业发展不及预期 

若激光行业发展不及预期，公司作为激光设备行业规模极大的公司，业务量可

能会急剧收缩，从而影响公司利润。 

核心技术人才流失 

激光设备行业高端技术研发及生产人才需求加剧、竞争激烈，若公司不能持续

完善各类激励约束机制，可能导致核心技术人员的流失及核心技术的泄密，影

响公司长远发展。
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 8894  11015  15115  20145   营业收入 11560  15012  20321  25797  

  现金 2325  3320  4814  6953   营业成本 6789  8677  11630  14753  
  应收账款 3666  4209  5710  7392   营业税金及附加 112  147  202  253  
  其他应收款 149  227  292  371   营业费用 1135  1538  2053  2618  
  预付账款 71  126  160  198   管理费用 1538  2099  2795  3568  
  存货 2290  2602  3491  4433   财务费用 222  88  47  21  
  其他流动资产 392  532  648  797   资产减值损失 110  86  91  93  
非流动资产 5209  5064  5103  5017   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 758  751  753  752   投资净收益 -17  6  1  -1  
  固定资产 1371  1520  1509  1417   营业利润 1867  2383  3503  4490  

  无形资产 752  903  1047  1154   营业外收入 13  106  87  81  
  其他非流动资产 2329  1890  1794  1695   营业外支出 93  49  57  60  
资产总计 14103  16080  20218  25162   利润总额 1786  2439  3533  4510  

流动负债 6163  6103  7373  8670   所得税 76  234  316  343  

  短期借款 1682  1055  1094  1139   净利润 1711  2205  3217  4168  

  应付账款 1748  2215  3008  3796   少数股东损益 46  31  53  72  
  其他流动负债 2733  2832  3271  3735   归属母公司净利润 1665  2174  3164  4096  

非流动负债 656  701  800  889   EBITDA 2284  2652  3753  4725  

  长期借款 341  425  507  601   EPS（元） 1.56  2.04  2.97  3.84  

  其他非流动负债 315  276  293  288        
负债合计 6819  6804  8173  9559   主要财务比率     

 少数股东权益 302  333  386  458   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 1067  1067  1067  1067   成长能力     
  资本公积 792  792  792  792   营业收入 66.1% 29.9% 35.4% 26.9% 
  留存收益 4825  7083  9800  13286   营业利润 169.7% 27.6% 47.0% 28.2% 
归属母公司股东权
益 6981  8942  11659  15145   

归属于母公司净利
润 120.8% 30.6% 45.5% 29.4% 

负债和股东权益 14103  16080  20218  25162   获利能力     

      毛利率(%) 41.3% 42.2% 42.8% 42.8% 
现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 14.4% 14.5% 15.6% 15.9% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 23.8% 24.3% 27.1% 27.0% 

经营活动现金流 1974  1908  2109  2776   ROIC(%) 37.4% 37.4% 44.3% 47.1% 
  净利润 1711  2205  3217  4168   偿债能力     

  折旧摊销 195  182  204  214   资产负债率(%) 48.4% 42.3% 40.4% 38.0% 

  财务费用 
222  88  47  21  

 净负债比率(%) 
31.88 

% 
24.31

% 
21.63

% 
19.96

% 
  投资损失 17  -6  -1  1   流动比率 1.44  1.80  2.05  2.32  
营运资金变动 -221  -727  -1505  -1821   速动比率 1.05  1.35  1.55  1.78  
  其他经营现金流 49  166  147  193   营运能力     

投资活动现金流 -960  -93  -234  -146   总资产周转率 0.94  0.99  1.12  1.14  

  资本支出 989  0  0  0   应收账款周转率 4  4  4  4  
  长期投资 18  -103  42  -12   应付账款周转率 4.66  4.38  4.45  4.34  
  其他投资现金流 48  -197  -192  -158   每股指标（元）     

筹资活动现金流 
464  -820  -381  -490  

 
每股收益(最新摊
薄) 1.56  2.04  2.97  3.84  

  短期借款 
621  -627  39  44  

 
每股经营现金流
(最新摊薄) 1.85  1.79  1.98  2.60  

  长期借款 
148  84  82  94  

 
每股净资产(最新
摊薄) 6.54  8.38  10.93  14.19  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 1  0  0  0   P/E 33.90  25.96  17.84  13.78  
  其他筹资现金流 -306  -277  -503  -628   P/B 8.09  6.31  4.84  3.73  
现金净增加额 1444  995  1494  2140   EV/EBITDA 24  21  15  12  
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