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投资要点 

 国内光纤激光器龙头，率先实现国产高功率量产突破：公司主要产品包

括脉冲光纤激光器、连续光纤激光器、直接半导体激光器等。公司是国

内第一家专门从事光纤激光器及核心器件研发并实现规模化生产的企

业，先后研制出我国第一台 25W 脉冲光纤激光器产品，第一台 100W、

1000W、10000W 等连续光纤激光器产品并形成批量化生产，技术研发

实力在国内同行业中保持领先水平。受益连续光纤激光器井喷，公司业

绩进入上升通道。2014-17 年收入复合增速 60%，利润复合增速 174%，

其中 2017 年营收 9.5 亿，同比+82.0%；归母净利润 2.8 亿，同比+211.2%。

分产品看，公司连续光纤激光器为主要增长点，2017 年营收 7.2 亿，同

比+111.8%，营收占比超过 75%，毛利率 51%，毛利占比达 83%。 

 激光器行业方兴未艾，国产替代空间广阔：根据美国 Strategies Unlimited

报告，2017 年全球激光器市场规模达 124.3 亿美元，5 年复合增速 8.5%。

目前国内企业主要集中中小功率激光器的竞争，据锐科招股书，2016 年

国产低功率光纤激光器的市占率已达 85%；高功率产品目前 IPG 等国

外龙头企业占比较高，进口替代空间广阔。而除了目前激光器主要应用

的切割领域，在其他如焊接、清洗、3D 打印等领域也有广阔发展空间。 

 优秀基因 1，公司高功率产品突破壁垒，享进口替代蓝海：公司是国内

首批实现高功率激光器量产的企业，率先享受进口替代红利。近年公司

产能利用率仍始终维持于高位。连续激光器产能近两年均维持在 97%以

上。2017 年销量达 5576 台，同比+103.8%；脉冲光纤激光器，近三年产

能利用率均达到 110%以上，2017 销量达 13994 台，同比+13.3%。 

 优秀基因 2，关键元件自制，铸企业高毛利护城河：公司 2017 综合毛利

率为 46.6%，领先于同行业企业，主要系毛利率较高的连续光纤激光器

收入占比不断提高，以及关键元件（如泵浦源和无源光纤器件）实现自

制、2017 年收购睿芯光纤均使直接材料成本得到有效控制。随着产品结

构逐渐向更高功率发展，预计公司毛利率仍保持上升状态。 

 优秀基因 3，与国际龙头发展路径相仿，具备逐鹿全球能力：目前锐科

激光与国际龙头的发展路径基本相仿。首先依靠行业专家开拓研发，技

术起家；后通过产业链垂直整合降低上游原材料成本，提升产品竞争力；

未来加大布局高功率产品紧随行业风口。公司已经具备逐鹿全球的能

力，有望在全球激光器行业实现更大突破。 

 盈利预测与投资评级：公司作为国产大功率光纤激光器先行者，未来随
着进口替代进一步提速，业绩有望持续高增长。预计公司 2018/2019/2020

年营收 16.3/24.8/32.8 亿元，归母净利润 4.71/7.55/10.32 亿元，对应 EPS 

3.68/5.90/8.07 元，对应 PE 46/29/21X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：国产化不及预期；产品研发进度不及预期；次新股投资风险。 
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1.   光纤激光器龙头，业绩迈入发展快车道 

1.1.   深耕光纤激光器，高功率产品国内领先 

国内光纤激光器龙头，高功率产品实现国产突破。公司主营业务包括为激光制造装

备集成商提供各类光纤激光器产品和应用解决方案，并为客户提供技术研发服务和定制

化产品。主要产品有脉冲光纤激光器、连续光纤激光器、直接半导体激光器等。公司是

国内第一家专门从事光纤激光器及核心器件研发并实现规模化生产的企业，先后研制出

我国第一台 25W 脉冲光纤激光器产品，第一台 100W、1000W、4000W、6000W 和 10000W

连续光纤激光器产品并形成批量化生产，技术研发实力在国内同行业中保持领先水平。 

 

图 1：公司产品线丰富 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

1.2.   股权结构清晰，技术团队由行业专家领衔 

股权结构清晰，资深专家持股保证研发能力。公司创立于 2007 年，股权几经变更，

现为航天三江集团控股的国有企业，航天三江集团占有股份 34%；副董事长兼总工程师

闫大鹏、董事兼副总经理李成、副总经理兼董事会秘书卢昆忠 3 名高层入选国家“千人

计划”，3 名“千人计划”人才均为光纤激光器及核心器件等领域的领军人物。公司以 3

名“千人计划”人才为核心，建立起以博士和硕士为主体的光纤激光器及核心器件的研

发团队。公司唯一的控股子公司为睿芯特种光纤有限责任公司，睿芯光纤为航天三江集

团控制下的企业，主要从事特种光纤的研发和生产。 
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图 2：航天三江控股，专家领军奠定雄厚研发能力 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.3.   公司业绩迈入上升通道，盈利能力行业突出 

1.3.1.   公司业绩实现高速增长，盈利能力行业领先 

受益连续光纤激光器收入井喷，公司迈入上升通道。2014-17 年公司收入由 2.3 亿

元增长至 9.5 亿元，复合增速 60.2%，归母净利润由 0.13 亿元增至 2.77 亿元，利润复合

增速 174.3%。2017 年公司实现营收 9.5 亿元，同比+82.0%；实现归母净利润 2.8 亿元，

同比+211.3%。分产品看，公司连续光纤激光器为主要收入增长点，2017 年实现营收 7.2

亿元，同比大幅增加 110.1%，营收占比超过 75%；脉冲光纤激光器收入 1.8 亿元，同比

+13.6%。2018 年 Q1，公司实现营收 3.2 亿元，同比+74.6%，归母净利润 1.1 亿元，同

比+101.4%，保持高增长态势。 

 

图 3：公司业绩迈入发展快车道  图 4：连续光纤激光器为公司主要收入源 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 
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产品附加值高+关键元件自制，公司毛利行业领先。根据公司招股说明书，公司 2017

综合毛利率为 46.6%，同比+10.9pct，领先于同行业企业。公司毛利率实现快速增长主要

系毛利率较高的连续光纤激光器收入占比不断提高，以及关键元件实现自制，使成本得

到有效控制。其中，连续光纤激光器 2017 年毛利率达 51.1%，同比+7.7pct。一方面，由

于连续光纤激光器技术门槛高带来固有的高附加值；另一方面，公司已逐步实现其核心

部件（如泵浦源、无源光纤器件）的自制，以及 2017 年收购睿芯光纤后特种光纤等直

接材料成本走低等因素，均使连续光纤激光器毛利率维持高位。 

 

图 5：公司毛利率领先国内同行业企业  图 6：连续光纤激光器带动公司综合毛利率逐年向上 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

1.3.2.   三费状况良好，研发费用持续投入 

公司在实现毛利率增长同时，有效的控制了三费的支出。从 2015 年起，三费占总

营业收入的比重持续降低。其中，管理费用在三费中占比最大，主要是因为管理费用中

包含了研发费用，2015/2016/2017 的研发费用分别占管理费用的 47%/65%/71%。财务费

用中主要包括利息净支出，利息净收入以及银行手续费，公司近 4 年的财务费用支出都

控制在较低水平。销售费用中占比比较高的为职工薪酬，公司努力提高公司员工的待遇，

留住核心人才。 
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图 7：公司三费状况良好  图 8：研发费用持续高投入 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

2.   激光器行业方兴未艾，国产替代空间广阔 

2.1.   技术成熟引领“光加工”时代，高端制造促行业未来发展 

激光技术历史长，高端制造促未来发展。1960 年随着第一台激光器的问世，激光技

术正式登上舞台。经过近 60 年的发展，激光现已在多个领域取得突破性成就。分下游

看，激光主要应用于材料加工、通讯、医疗、军事等领域。在装备制造领域，高功率激

光设备在航空、航天、汽车、高铁、船舶等高端装备制造等领域的切割、焊接、测量、

打标等环节发挥着越来越重要的作用，激光加工工艺已基本完成了对传统加工工艺的替

代更新，进入“光加工”时代。此外随着《中国制造 2025》成为未来十年国内制造业发

展的行动纲领，高端装备制造、新能源、新兴信息技术等相关产业政策陆续发布，新兴

产业将成为国家经济增长的重要动力，为激光器行业提供了广阔的市场增长空间。 

市场空间突破百亿美元，材料加工与通讯为最重要下游。根据美国 Strategies 

Unlimited 的报告，2013-2017 年全球激光器行业市场规模持续增长，从 2013 年的 89.7

亿美元增加至 2017 年的 124.3 亿美元，年复合增长率为 8.50%。分下游看，材料加工与

通讯是激光技术应用的最重要领域，收入占比分别高达 42%与 34%。随着高功率激光器

技术突破和增材制造技术的成熟，预计未来激光器行业仍将保持高增长态势。 
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图 9：全球激光器行业市场规模保持高增长  图 10：材料加工与通讯为激光器最主要下游 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

2.2.   光纤激光器为主流技术，市场空间可期 

光纤激光器发展迅猛，领跑全球工业激光器。按照激光器的工作物质可将工业激光

器分为气体激光器、液体激光器、固体激光器、半导体激光器等。光纤激光器属于新一

代固体激光器，与传统固体激光器相比，光纤激光器具备转换效率高、结构简单紧凑、

光束质量好等优势。按照工作模式的不同，又可将光纤激光器分为连续光纤激光器与脉

冲光纤激光器。全球工业激光器市场规模保持快速增长，2013 年全球工业激光器收入为

24.87 亿美元，2017 年增长至 43.14 亿美元，年复合增长率为 14.76%。目前光纤激光器

在工业激光器中的市场份额保持领先地位，市场份额已达 47.26%。受益于全球工业激光

器市场规模的快速增长，占据领先地位的光纤激光器市场将获得更好发展。全球光纤激

光器收入已从 2013 年的 8.41 亿美元增加至 2017 年的 20.39 亿美元，年复合增长率为

24.78%。全球光纤激光器市场发展迅猛，预计 2021 年光纤激光器市场规模将达到 28.85

亿美元。 
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图 11：全球工业激光器市场规模增速明显  图 12：光纤激光器是最主要的激光器类型 

  

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

图 13：光纤激光器发展迅猛 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

2.3.   整条产业链科技含量高，激光切割、焊接成为光纤激光器应用重点 

产业链上下游联系紧密，科技含量高。激光器产业链上游主要为提供组成激光器所

需的光学元件、电学材料、数控系统的企业。光学元件以激光器泵浦源、光学镜片、激

光工作物质等为主，其中泵浦源与激光工作物质成本占比较高。该领域国内主要上市企

业有东骏激光、镭之源、光库科技等；中游企业主要为激光器生产商，将从上游购置的

部件进行系统集成、调试检测，最终生产出成品的激光器产品。目前国内上市激光器生

产商较少，代表企业为锐科激光等，国内其他竞争对手主要有创鑫激光、杰普特等。国

际知名激光器生产商为 IPG、Coherent 等；下游主要为激光应用领域，即以激光器为核

心部件，通过集成其他配套机械组件而形成的直接应用于实际生产、加工的产品，例如

激光切割机、激光焊接机、激光打标机等。激光应用领域直接面向最终客户，国内代表

企业有大族激光、华工科技、联赢激光、金运激光等。 
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图 14：激光器行业产业链具有高关联度、高技术含量 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

激光切割占据主流应用市场，未来发展突破点看激光焊接。材料加工是激光技术应

用的最重要领域，在材料加工方面，工业 激光器主要用于切割、打标、金属精加工、

金属焊接等，其中，切割和打标是最重要的两个应用领域。2017 年全球工业激光器在材

料加工上的应用中，切割应用占 35%，激光焊接占 16%。①作为目前最主要的应用领域，

切割市场约占激光器下游市场的 70%。在切割市场中，厚板主要使用 CO2 激光器切割，

但在薄板切割上，CO2 激光器切割效率低、运行成本高，而高功率光纤激光器切割速度

快，加工量较大的地方使用高功率光纤激光器切割较多。因此，由于在一些产品使用上

挤占了 CO2 激光器，光纤激光器近几年发展迅速。②激光焊接主要应用于新能源汽车

产业的动力电池，2015-2017 年国内新能源汽车销量大幅增长，2017 年国内新能源汽车

销量高达 76.78 万辆，同比增长 53.03%，2018H1 为 40.89 万辆，同比增长 112.12%。新

能源汽车的发展将带动锂电设备的增长，进而拉动激光焊接和相应设备需求。除此之外，

在车身焊接上，欧美国家使用激光焊接的量比国内多，国内仍然有较高的发展空间。因

此，光纤激光器未来增长的突破点在激光焊接领域。 
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图 15：切割是目前工业激光器在材料加工的主要应用  图 16：国内新能源汽车销量保持较高增长 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.4.   高功率激光器外企主导，国内企业主要集中于中小功率 

国产激光器集中于中小功率；高功率国外主导，进口替代空间大。激光器按照输出

功率大小可以分为高功率激光器、中功率激光器、低功率激光器。其中高功率激光器平

均输出功率可以达到 1000W 及以上；中小功率激光器指平均输出功率低于 1000W 的产

品。目前对于高功率激光器领域，主要仍由外国企业主导，例如 IPG、Coherent 等；国

内激光器厂商主要集中于中小功率激光器领域。根据锐科激光招股说明书，2016 年国产

低功率光纤激光器的市占率已达 85%。2017 年国产化率进一步提升，根据 BOS 

PHOTONICS 提供的数据，2017 年国产低功率光纤激光器销量占比达 97%，中功率光纤

激光器销量占比超过 60%，高功率光纤激光器仍以进口为主，但国产销量已有 500 台。

未来随着激光焊接、深雕、清洗等技术对于激光器功率要求的进一步提高，高功率激光

器市场份额也将得到充分释放，进口替代空间广阔。 

 

图 17：2017 年国产低功率光纤激光器销量占比已达 97%  
图 18：2017 年国产中功率光纤激光器销量占比超过

60% 
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数据来源：BOS PHOTONICS，东吴证券研究所  数据来源：BOS PHOTONICS，东吴证券研究所 

 

图 19：国产高功率光纤激光器销量逐渐增加，2017 年销量超过 500 台 

 

数据来源：BOS PHOTONICS，东吴证券研究所 

 

3.   高功率国产突破+关键元件自制，优秀基因公司进口替代可期  

3.1.   优秀基因 1：突破高功率壁垒，享国内进口替代蓝海 

国产化开拓者，国内首家实现量产高功率连续光纤激光器企业。公司作为国内光纤

激光器龙头，先后研制出我国第一台 100W、1000W、4000W、6000W 和 10000W 连续

光纤激光器并实现量产，研发能力保持与同行业前列。公司成立前，国内的光纤激光器

完全依赖进口。目前，公司实现了 200W 以内脉冲和 6000W 以内连续两大系列光纤激

光器的规模化生产，以及 6000W 以上连续光纤激光器的小批量生产，打破了国外少数

厂商的技术封锁和价格垄断，并开始出口美国、德国、日本、韩国、俄罗斯等四十多个

国家和地区。 

产能利用率维持高位，享进口替代红利销量高歌猛进。近年公司在不断扩充产能的

前提下，产能利用率仍始终维持于高位。连续激光器方面，产能近两年均维持在 97%以

上；随着产能的不断扩大，销量也由 2015 年的 1033 台提高至 2017 年的 5337 台，年均

复合增长率超过 125%；脉冲光纤激光器方面，由于订单量充足带来的生产时间延长，

公司近三年产能利用率均达到 110%以上；销量同样随着产能的扩充得到突破式进展，

由 2015 年的 6924 台增长至 2017 的 13994 台，年均复合增长率超过 40%。 
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图 20：公司脉冲激光器销量与产能状况  图 21：公司连续激光器销量与产能状况 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

募投项目扩充产能，公司实力将进一步加强。根据公司招股说明书披露的募集资金

运用方案，公司将首次公开发行所获资金用于激光器产能扩充等方面。由于目前国内激

光器市场需求旺盛，产能的进一步提高预计将有效转化为销量，为公司的市占率带来进

一步提升，国产替代步伐有望提速。 

 

图 22：脉冲激光器扩产计划  图 23：连续激光器扩产计划 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

3.2.   优秀基因 2：关键元件自制，铸企业高毛利护城河 

2015-17 年，公司直接材料成本占主营业务成本比例在 80%以上，而其中主要原材

料包括有源光纤、泵浦源、光纤元件等。其中，泵浦源在原材料中占比一直在 30%以上，

有源光纤占比一直在 16%以上。公司通过持续研发，掌握关键技术和工艺，公司逐步实

现了部分连续光纤激光器原材料的自制，如泵浦源、激光传输光缆组件、耦合器等。此

外，通过部分原材料自制及原材料的大批量采购，原材料成本下降幅度大于产品降价幅

度，使得光纤激光器产品的整体毛利率能逐步提高。2017 年 3 月，公司收购睿芯光纤，
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睿芯光纤为航天三江集团控制下的企业，主要从事光纤的研发和生产，已成功自主研制

多款特种光纤产品，满足光纤激光器生产需求。公司通过加大睿芯光纤的采购，降低光

纤采购成本，提升整体毛利率。 

 

图 24：脉冲激光器直接材料成本逐年下降  图 25：连续激光器毛利率保持高增长 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

3.3.   优秀基因 3：与国际龙头发展步调一致，具备逐鹿全球能力 

目前国外主要的光纤激光器企业包括 IPG、Coherent、Trumpf、NLight 等，其中 IPG

是目前全球光纤激光器绝对龙头。根据 IPG 最新发布的 2018 年一季报，2018 年 Q1 共

实现营收 3.6 亿美元，同比+26%；归母净利润 1.1 亿美元，同比+42%。收入与业绩的大

幅提升主要受益于市场对大功率激光器的需求放量，其中又以中国切割领域所需的高功

率激光器为主要增长点，2018 年 Q1 中国区收入同比+29%，收入占比约达 42%。 

 

图 26：IPG 营收保持高增长态势  图 27：IPG 在华收入占比逐年上升 

 

 

 

数据来源：IPG 年报，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

同为技术基因强大的高科技企业。IPG 由 Valentin Gapontsev 博士于 1991 年创建，
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是全球第一家实现光纤激光器产业化的企业。Valentin Gapontsev 博士于 1939 年出生于

莫斯科，先后获得物理和数学双博士学位。在成立 IPG 公司之前，他已是激光材料物理

领域的资深科学家，并担任苏联科学院无线电工程及电子科学研究实验室的负责人。他

在固体激光材料、激光光谱学以及稀土离子之间的无辐射热损失能量转移等领域拥有超

过 30 年的学术研究经验，且是许多科学出版物的作者和一些国际专利的持有者。而锐

科激光同样具备强大的技术基因，公司副董事长兼总工程师闫大鹏、董事兼副总经理李

成、副总经理兼董事会秘书卢昆忠 3 名高层次人才入选国家“千人计划”，均为光纤激

光器及核心器件等领域的领军人才。以 3 名“千人计划” 人才为核心，公司建立起以

博士和硕士为主体的光纤激光器及核心器件的研发团队，并于 2014 年入选国家重点领

域创新团队。 

高功率开拓者，保持尖端技术第一梯队。在激光器逐渐走向高功率的大趋势下，IPG

成为最早一批致力于量产高功率产品的开拓者。早在 2009 年，IPG 便开发出万瓦级别

的光纤激光器。如今高功率激光器已成为 IPG 的关键增长极。2017 年 IPG 高功率连续

光纤激光器营收 8.7 亿美元，同比+49.9%，占比已超过 60%。与之对应，锐科激光同样

注重高功率激光器的开拓，早在 2013 年，公司成功研发出我国首台 1 万瓦光纤激光器，

成为继美国之后全球第二家掌握此核心技术的企业。而本次新股募集资金，公司预计投

资 5.8 亿元，重点进行大功率光纤激光器开发拓展。此外，公司基于对半导体激光器发

展前景的看好，预计将投入 5.4 亿元，面向中高功率半导体激光器产业化的研发与应用。

可以看到，公司技术水平不仅长期处于国内领先地位，而且在国际上也处于第一梯队，

通过不断在最前沿技术上的突破，持续保持龙头领先地位。 

全产业链布局保证市场竞争力。IPG 公司经过二十多年的发展逐步形成了光纤激光

器上下游产业链的垂直整合。其中在关键元件领域，IPG 已实现增益光纤、半导体泵浦

源、光纤元器件等自产；激光应用领域，IPG 已拓展到光纤激光器下游产业链的一些特

种激光加工装备。上游核心元件的自产降低了 IPG 激光器的成本、更快速地扩大生产规

模；下游激光应用设备的开拓使 IPG 直接面向终端客户，附加价值高，并有效保证了市

场竞争力。与之相类似的，锐科目前在泵浦源、光纤合束器、激光传输光缆组件、特种

光纤等核心元器件和材料逐渐实现自产。 

通过以上几个方面可以看出，目前锐科激光与国际龙头的发展路径基本相仿。首先

依靠行业专家开拓研发，技术起家；后通过产业链垂直整合降低上游原材料成本，提升

产品竞争力；未来加大布局高功率产品紧随行业风口。我们认为，锐科激光具备着高科

技企业的优秀基因，国产化品牌进口替代前景可期。 

 

4.   盈利预测与投资评级 

4.1.   主要判断及假设 
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一：连续光纤激光器预计持续量价齐升。 

1：高功率激光器占比持续提升。连续光纤激光器分为高中低功率，随着公司产品

线中高功率激光器占比逐渐提升，其价值量、毛利率水平均较中、低功率激光器较高，

因此，结构优化预计将带来公司毛利率的提升。 

2：核心部件自制提升盈利空间。在原材料中，泵浦源、光纤两部分在采购中占比最

高，公司通过自主研发、以及关联企业的合并，逐渐实现核心部件的自制，当然，由于

产能限制，以及部分技术含量较低，公司并未达成所有核心部件的自制。但公司通过掌

握核心部件的设计生产，盈利能力具备提升空间。 

3：市场高景气，规模效应显著。如前分析，目前连续光纤激光器处于快速发展期，

在切割、打标、焊接等领域均保持高增速。行业的增长带动企业收入规模的提升，带动

单位产值的提升；更多的原材料采购为公司带来更大的议价空间。在此规模效应下，预

计公司毛利率提升仍有较大空间。 

二：脉冲光纤激光器稳中有升。脉冲光纤激光器在 2015 年之前是公司主要产品，

由于市场较为稳定，公司凭借自身较强竞争力，仍实现收入的稳步提升，而与连续激光

器类似的，通过设备自制等方式，公司盈利能力增速较快，预计仍具备提升空间。 

三：其他领域。如公司招股书所述，公司未来将在高功率连续激光器与中高功率半

导体激光器领域拓展。预计半导体激光器将成为公司未来业务新增长极。 

 

图 28：连续光纤激光器有望保持持续高增长 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所预测 

 

4.2.   盈利预测 

公司作为国产大功率光纤激光器先行者，未来随着进口替代进一步提速，业绩有望

持续高增长。预计公司 2018/2019/2020 年营收 16.3/24.8/32.8 亿元，归母净利润

4.71/7.55/10.32 亿元，对应 EPS 3.68/5.90/8.07 元。 

 



 

17 / 19 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

4.3.   估值及投资建议 

由于激光器行业为新兴行业，目前在 A 股主板上市企业为数不多。从主营产品、企

业规模考虑，锐科激光与华工科技、大族激光市值均在 100 亿以上，具有可比性；  

金运激光、金华激光等因市场覆盖度相对较小，市场一致预期数据不可得，且公司

市值与锐科激光相比有较大差别，因此我们认为不具备估值类比的条件。 

因此，我们重点将锐科激光与大族激光、华工科技进行对比。 

图 28：锐科激光 PEG 较为合理 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所整理 

可以看到，锐科激光的 2018 年预计 PE 值 47 倍，较华工科技、大族激光高，但由

于其业绩增速较快，导致其 PEG 为 0.70，低于华工科技、高于大族激光。因此，基于其

业务的高增速，我们认为当前公司估值水平较为合理。 

 

总之，我们认为，目前锐科激光估值较为合理，预计公司 2018/2019/2020 年营收

16.3/24.8/32.8 亿元，归母净利润 4.71/7.55/10.32 亿元，对应 EPS 3.68/5.90/8.07 元，对应

PE 46/29/21X。基于对激光行业、以及公司自身业务高增长的看好，首次覆盖，给予“增

持”评级。 

 

5.   风险提示 

国产化不及预期：目前激光器行业仍未国外先进企业主导的市场格局，若国内激光

器产业发展不及预期，可能导致进口替代进度持续不及预期； 

产品研发进度不及预期：激光器行业为技术密集型行业，研发进展对于企业竞争力

尤为重要。若公司在研发中的进展不及预期，将导致企业未来业务推广进度受阻。 

次新股投资风险：作为新上市的公司，目前换手率较高，资金博弈较为激烈。持有

公司股票的资金波动性较大，增加了投资公司所带来收益的不确定性。 
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锐科激光三大财务预测表 

 

资产负债表（百万

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

流动资产 577.4  1092.0  2331.4  3088.5    营业收入 951.8  1627.8  2480.3  3282.9  

  现金 166.3  349.5  135.9  138.2    减:营业成本 508.3  856.5  1253.8  1613.6  

  应收账款 196.3  366.5  477.5  682.8       营业税金及附加 10.1  13.1  22.5  30.4  

  存货 197.0  338.6  477.9  626.0       营业费用 29.4  57.0  82.6  108.5  

  其他流动资产 17.8  37.4  1240.1  1641.4         管理费用 75.7  179.3  248.3  328.6  

非流动资产 189.4  229.9  255.5  283.1       财务费用 1.9  -3.9  4.9  7.6  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    加:投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 146.1  186.9  212.7  240.6       其他收益 -1.0  18.3  10.3  10.3  

  无形资产 28.3  28.0  27.7  27.4    营业利润 325.4  544.0  878.4  1204.6  

  其他非流动资产 15.1  15.1  15.1  15.1    加:营业外净收支  0.7  10.0  10.0  10.0  

资产总计 766.8  1321.9  2586.9  3371.6    利润总额 326.1  554.0  888.4  1214.6  

流动负债 192.5  380.3  1063.1  1055.4    减:所得税费用 46.5  83.1  133.3  182.2  

短期借款 0.0  0.0  568.5  393.2       少数股东损益 2.4  0.0  0.0  0.0  

应付账款 74.3  216.7  265.2  328.4    归属母公司净利润 277.2  470.9  755.1  1032.4  

其他流动负债 118.2  163.6  229.4  333.8    EBIT 331.8  522.1  873.3  1202.1  

非流动负债 48.0  62.1  77.9  96.0    EBITDA 353.0  531.5  884.9  1215.6  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0                                                                               

其他非流动负债 48.0  62.1  77.9  96.0    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 240.5  442.4  1141.0  1151.5    每股收益(元) 2.17  3.68  5.90  8.07  

少数股东权益 12.0  12.0  12.0  12.0    每股净资产(元) 4.02  6.78  11.20  17.25  

归属母公司股东权益 514.4  867.5  1433.9  2208.2    

发行在外股份(百万

股） 128.0  128.0  128.0  128.0  

负债和股东权益 766.8  1321.9  2586.9  3371.6    ROIC(%) 62.9% 75.8% 55.9% 44.2% 

                                                                           ROE(%) 53.9% 54.3% 52.7% 46.8% 

现金流量表（百万

元） 2017  2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 45.5% 47.4% 49.4% 50.8% 

经营活动现金流 203.6  340.5  -556.2  476.8    EBIT Margin(%) 34.9% 32.1% 35.2% 36.6% 

投资活动现金流 -31.0  -39.6  -37.1  -41.1  

 

销售净利率(%) 29.1% 28.9% 30.4% 31.4% 

筹资活动现金流 -77.7  -117.7  379.7  -433.3    资产负债率(%) 31.4% 33.5% 44.1% 34.2% 

现金净增加额 94.4  183.2  -213.6  2.3   收入增长率(%) 82.0% 71.0% 52.4% 32.4% 

企业自由现金流 228.3  273.8  -606.1  425.1   净利润增长率(%) 211% 70% 60% 37% 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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