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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

非 A 业务多点开花，长期受益制造业升级 

 
 [Table_Summary]  事件： 大族激光发布 2018 年半年报，实现营业收入 51.06 亿元，

同比减少 7.75%，实现净利润 10.18 亿元，同比增加 11.43%，归属于

上市公司的净利润 7.85 亿元，同比减少 12.31%。公司给出了前三季

度业绩预告，前三季度归属于上市公司的净利润 15.0-19.5 亿元，同

比增长 0-30%。 

 

毛利率略有下滑，期间费用略有增长，研发投入快速增长。报告

期内，公司销售毛利率为 39.45%,同比下滑 3.65%，主要是由于激光及

自动化配套设备同比下滑 3.66%，PCB 及自动化配套设备毛利率同比下

滑 3.39%；期间费用率为 24.37%，同比增加 1.98%，其中销售费用率

增加 0.69%，管理费用率增加 1.9%，财务费用率减少 0.62%，期间费

用率增加主要是由于研发购入加大，报告期内研发投入 4.03 亿元，同

比增加 35.3%，占营业总收入比例为 7.88%。 

 

非 A 业务快速增长，A客户业务低点已过即将迎来拐点。2017H1 A 

客户确认收入 26 亿元，2018H1 确认收入 11 亿元，同比减少 15亿元，

减少 57%；但收入整体仅减少 4.4 亿元，其中明信测试不纳入报表减

少 1亿元收入，表明非 A业务快速增长。非 A业务主要包括 PCB、LED、

系能源、面板等业务，势头强劲。报告期内，非 A业务中大功率激光

器营收 11.95 亿元，同比增长 26.14，面板行业收入 2.94 亿元，新能

源收入 3.18 亿元，在手订单充足。PCB 业务收入 6.76 亿元，展望下

半年，PCB 业务下半年进入产能投放期，增速更是快于上半年。A客户

由于下单延迟影响，今年收入主要确认在 Q3，展望明年，将迎来 3C

激光设备的新一轮向上周期；新能源方面，近期与宁德时代签订 3.53

亿元大订单，证明了公司在新能源设备领域的强势地位。 

 

核心竞争力突出，贴近客户与市场，大族龙头地位强者恒强。世

界电子制造业中心在中国，大族激光在减速机、控制系统的关键核心

零部件自制，与 IPG 长期战略合作采购光源有成本优势。客户方面，

大族把握住业内一流客户，协同开发定制设备，消费电子领域内的 A

客户，新能源电池的宁德时代，PCB 领域内的龙头公司等，贴近市场，

洞悉客户需求，抢占有利客户与产品。在未来激光行业发展中有望进

一步提升集中度，龙头地位强者恒强。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,067/993 

总市值/流通(百万元) 46,919/43,675 

12 个月最高/最低(元) 59.90/34.40 
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光源自制进一步提升核心竞争力。大族激光除芯片外的关键零部

件实现自制，目前已经实现了部分小功率激光器自制，1000-3000 瓦

激光器逐步开始替代，6000 瓦大功率开始上机试验。未来有望实现更

大比例的光源自制，进一步提升核心竞争力。 

 

工业互联网核心设备提供商，长线逻辑在于激光设备横向纵向替

换+智能制造升级。激光设备相对于传统的机械设备，具有效率高，

精度高，损耗小等优势，替换传统的物理式加工设备是长期趋势，升

级的趋势横向上在于拓展应用领域，纵向上在于从小功率向大功率升

级；未来的工业制造必然是自动化、信息化的工业互联网，大族激光

具有提供系统化的解决方案的能力，将长期受益于人口红利消失后的

自动化升级。 

 

 投资建议：我们预计大族激光 2018-2020 年净利润分别为

21.45/26.52/29.71 亿元，EPS 分别为 2.01/2.49/3.17 亿元，对应

21.87/17.69/13.88 倍 PE 估值，给予增持评级。 

 

风险提示：宏观经济下滑，激光设备需求不及预期，竞争加剧。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 11560 13500 17500 22700 

（+/-%） 66.12 16.78 29.63 29.71 

净利润(百万元） 1665 2145 2652 3380 

（+/-%） 120.75 28.85 23.60 27.47 

摊薄每股收益(元) 1.56 2.01 2.49 3.17 

市盈率(PE) 31.67 21.87 17.69 13.88 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 846 2325 5470 8132 11375  营业收入 6959 11560 13500 17500 22700 

应收和预付款项 2490 3737 3633 4711 6111  营业成本 4298 6789 8100 10675 13847 

存货 1845 2290 2467 3251 4217  营业税金及附加 73 112 130 168 218 

其他流动资产 386 541 585 721 899  销售费用 771 1135 1308 1479 1918 

流动资产合计 5567 8894 12154 16816 22603  管理费用 1067 1538 1890 2105 2813 

长期股权投资 738 758 758 758 758  财务费用 -7 222 176 259 309 

投资性房地产 494 475 475 475 475  资产减值损失 87 110 50 50 50 

固定资产 1543 1371 1244 1116 989  投资收益 23 -17 350 30 30 

在建工程 289 567 567 567 567  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 848 775 743 711 680  营业利润 691 1867 2196 2794 3575 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 176 -81 108 54 55 

其他非流动资产 4803 5209 4930 4770 4612  利润总额 867 1786 2304 2848 3631 

资产总计 10369 14103 17084 21586 27215  所得税 113 76 97 120 154 

短期借款 1062 1682 0 0 0  净利润 754 1711 2207 2728 3477 

应付和预收款项 1457 2293 2373 3114 4039  少数股东损益 0 46 62 76 97 

长期借款 193 341 2341 2841 3341  归母股东净利润 754 1665 2145 2652 3380 

其他负债 2109 2503 3093 3840 4780        

负债合计 4821 6819 7807 9795 12160  预测指标      

股本 1067 1067 1067 1067 1067   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 791 792 792 792 792  毛利率 38.23% 41.27% 40.00% 39.00% 39.00% 

留存收益 3374 4825 6757 9196 12362  销售净利率 10.84% 14.40% 15.89% 15.15% 14.89% 

归母公司股东权益 5306 6981 8913 11352 14519  销售收入增长率 24.55% 66.12% 16.78% 29.63% 29.71% 

少数股东权益 242 302 364 440 537  EBIT 增长率 3.41% 133.38
% 

23.52% 25.27% 26.78% 

股东权益合计 5548 7284 9277 11792 15055  净利润增长率 0.98% 120.75
% 

28.85% 23.60% 27.47% 

负债和股东权益 10369 14103 17084 21586 27215  ROE 14.21% 23.85% 24.07% 23.36% 23.28% 

       ROA 7.27% 11.81% 12.56% 12.28% 12.42% 

现金流量表(百万）       ROIC 15.79% 35.12% 49.88% 58.18% 66.95% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.71 1.56 2.01 2.49 3.17 

经营性现金流 796 1974 2486 2601 3230  PE(X) 31.83 31.67 21.87 17.69 13.88 

投资性现金流 -1326 -960 527 34 35  PB(X) 4.54 7.55 5.26 4.13 3.23 

融资性现金流 481 464 132 28 -22  PS(X) 3.47 4.56 3.48 2.68 2.07 

现金增加额 12 -33 0 0 0  EV/EBITDA(X) 24.01 23.85 16.63 12.79 9.53 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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