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盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 11560 13672 18017 22749 
（+/-） 66.1% 18.3% 31.8% 26.3% 
归母净利润 1665 2158 2636 3329 
（+/-） 120.8% 29.6% 22.2% 26.3% 
EPS(元) 1.56 2.02 2.47 3.12 
P/E 32 22 18 14 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

大族激光公布 2018 年半年报。2018H1 公司实现营业收入 51.07 亿元，

同比增长-7.8%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 10.19、7.85 亿元，

同比分别增长 11%、-12%。 

公司预计 1~9 月实现归母净利润 15.02~19.53 亿元，同比增长 0~30%。 

 营收略有下滑，净利润保持增长 

2018H1 公司实现营业收入 51.07 亿元，同比增长-7.8%。2018Q2 实

现营业收入 34.15 亿元，同比增长-15%，环比增长 102%。 

公司实现归母净利润 10.19 亿元，同比增长 11%。扣非归母净利润 7.85

亿元，同比增长-12%。公司部分处置了明信测试及 prima 公司的股权，对

归属于上市公司股东的净利润影响约 1.8 亿元。2018Q2 公司实现归母净利

润 6.54 亿元，同比增长-14%，环比增长 80%。公司实现扣非归母净利润

6.09 亿元，同比增长-24%，环比增长 244%。 

期间费用率 24.37%，相比 2017 年上升-0.68 个百分点，主要来自销售

费用率和财务费用率的下降。管理费用率 14.27%，相比 2017 年增长 0.97

个百分点。销售费用率 9.69%，相比 2017 年增长-0.13 个百分点。财务费

用率 0.4%，相比 2017 年增长-1.52 个百分点，主要是发行可转债及美元汇

率波动的综合影响。2018Q2 期间费用率 19.31%，同比增长 0.2 个百分点，

环比提升-15.25 个百分点。管理费用率 13.06%，同比增长 2.66 个百分点，

环比提升-3.64 个百分点。 

公司毛利率39.45%，相比2017年提升-1.82个百分点。净利率19.94%，

相比 2017 年提升 5.14 个百分点。2018Q2 公司毛利率 38.89%，同比增长

-5.1 个百分点，环比增长-1.69 个百分点。净利率 19.15%，同比增长 0.16

个百分点，环比上升-2.38 个百分点。 

 整体经营平稳，多项业务快速发展 

公司总体经营状况保持平稳，显示面板、新能源电池、大功率激光智能

装备、PCB 业务同比快速增长，消费电子业务同比有所下滑。 

公司消费电子大客户业务营业收入 11 亿元，同比下降约 57%。除消费

电子业务之外的其他小功率激光及自动化配套设备营业收入同比增长约

40%。其中显示面板业务获得订单 5.5 亿元，实现收入 2.94 亿元，通过加

强高端激光设备和自动化设备的技术开发和推广，获取了较大市场份额；新

能源电池装备行业取得订单约 6.4 亿元，同比增长 26.14%，公司设备自动

化配套比例、智能化水平、市场认可度均获提高，各项核心技术稳步提升，
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自动化切管机、FMS 柔性生产线、机器人三维激光切割（焊接）系统、全

自动拼焊系统等实现批量销售，市场占有率不断提高。 

PCB 设备取得订单约 13 亿元，实现收入 6.76 亿元，同比增长 77.50%。

龙头产品机械钻孔机销量持续增长，LDI（激光直接曝光机）、手臂式八倍密

度测试机、自动化组装设备等高端装备实现批量销售，UV 软板切割设备顺

利通过大客户测试，成为业务增长新动力，公司将通过进一步丰富高端产品，

拓展高端市场，提升市场份额。 

公司聚焦大行业的大客户，产品研发聚焦高附加值产品，并提供系统集

成解决方案，实现规模化销售。第三工厂投入使用为未来业绩持续增长提供

了保障。。 

 盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 2.02、2.47、3.12 元，分别对应

22、18、14X PE。维持“增持”评级。 

 风险提示 

1、新产品研发进度不及预期的风险；2、市场开拓不及预期的风险；3、

下游需求不及预期的风险；4、竞争加剧的风险。 
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一、事件 

大族激光公布 2018 年半年报。2018H1 公司实现营业收入 51.07 亿元，同比增长

-7.8%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 10.19、7.85 亿元，同比分别增长 11%、

-12%。 

公司预计 1~9 月实现归母净利润 15.02~19.53 亿元，同比增长 0~30%。 

二、营收略有下滑，净利润保持增长 

2018H1 公司实现营业收入 51.07 亿元，同比增长-7.8%。2018Q2 实现营业收入

34.15 亿元，同比增长-15%，环比增长 102%。 

图表1： 2013~2018H1 大族激光营业收入和增长率  图表2： 2015Q1~2018Q2 大族激光营业收入和增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：联讯证券 

2018H1 公司实现归母净利润 10.19 亿元，同比增长 11%。扣非归母净利润 7.85 亿

元，同比增长-12%。公司部分处置了明信测试及 prima 公司的股权，对归属于上市公司

股东的净利润影响约 1.8 亿元。 

2018Q2 公司实现归母净利润 6.54 亿元，同比增长-14%，环比增长 80%。 

2018Q2 公司实现扣非归母净利润 6.09 亿元，同比增长-24%，环比增长 244%。 

图表3： 2013~2018H1 大族激光归母净利润、扣非归母

净利润及增长率 

 图表4： 2015Q1~2018Q2 大族激光归母净利润、扣非

净利润、增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：联讯证券 

2018H1 期间费用率 24.37%，相比 2017 年上升-0.68 个百分点，主要来自销售费用
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率和财务费用率的下降。管理费用率 14.27%，相比 2017 年增长 0.97 个百分点。销售

费用率 9.69%，相比 2017 年增长-0.13 个百分点。财务费用率 0.4%，相比 2017 年增长

-1.52 个百分点，主要是发行可转债及美元汇率波动的综合影响。 

2018Q2 期间费用率 19.31%，同比增长 0.2 个百分点，环比提升-15.25 个百分点。

管理费用率 13.06%，同比增长 2.66 个百分点，环比提升-3.64 个百分点。 

图表5： 2013~2018H1 大族激光各项费用率  图表6： 2015Q1~2018Q2 大族激光各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2018H1 公司毛利率 39.45%，相比 2017 年提升-1.82 个百分点。净利率 19.94%，

相比 2017 年提升 5.14 个百分点。 

2018Q2 公司毛利率 38.89%，同比增长-5.1 个百分点，环比增长-1.69 个百分点。

净利率 19.15%，同比增长 0.16 个百分点，环比上升-2.38 个百分点。 

图表7： 2013~2018H1 大族激光毛利率、净利率  图表8： 2015Q1~2018Q2 大族激光毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

 

三、整体经营平稳，多项业务快速增长 

公司总体经营状况保持平稳，显示面板、新能源电池、大功率激光智能装备、PCB

业务同比快速增长，消费电子业务同比有所下滑。 

公司消费电子大客户业务营业收入 11 亿元，同比下降约 57%。除消费电子业务之

外的其他小功率激光及自动化配套设备营业收入同比增长约 40%。其中显示面板业务获
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得订单 5.5 亿元，实现收入 2.94 亿元，通过加强高端激光设备和自动化设备的技术开发

和推广，获取了较大市场份额；新能源电池装备行业取得订单约 6.4 亿元，同比增长

26.14%，公司设备自动化配套比例、智能化水平、市场认可度均获提高，各项核心技术

稳步提升，自动化切管机、FMS 柔性生产线、机器人三维激光切割（焊接）系统、全自

动拼焊系统等实现批量销售，市场占有率不断提高。 

PCB 设备取得订单约 13 亿元，实现收入 6.76 亿元，同比增长 77.50%。龙头产品

机械钻孔机销量持续增长，LDI（激光直接曝光机）、手臂式八倍密度测试机、自动化组

装设备等高端装备实现批量销售，UV 软板切割设备顺利通过大客户测试，成为业务增长

新动力，公司将通过进一步丰富高端产品，拓展高端市场，提升市场份额。 

公司聚焦大行业的大客户，产品研发聚焦高附加值产品，并提供系统集成解决方案，

实现规模化销售。第三工厂投入使用为未来业绩持续增长提供了保障。 

公司预计 1~9 月实现归母净利润 15.02~19.53 亿元，同比增长 0~30%。对应 Q3 归

母净利润 4.83~9.34 亿元。 

四、盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 2.02、2.47、3.12 元，分别对应 22、18、14X 

PE。维持“增持”评级。 

五、风险提示 

1、新产品研发进度不及预期的风险；2、市场开拓不及预期的风险；3、下游需求不

及预期的风险；4、竞争加剧的风险。 

 

图表9： 大族激光 PE Band  图表10： 大族激光 PB Band 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

 

 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 8,894 12,451 14,941 16,883 经营活动现金流 1,974 2,270 2,610 3,132

货币资金 2,325 5,010 3,829 3,170 净利润 1,711 2,212 2,704 3,409

应收账款 3,666 4,326 5,623 7,029 折旧摊销 195 215 247 272

其它应收款 149 176 229 286 财务费用 222 55 36 23

预付账款 71 84 109 136 投资损失 17 -238 0 0

存货 2,290 2,749 3,573 4,466 营运资金变动 1,564 2,941 2,151 1,586

其他 392 107 1,578 1,796 其它 -1,736 -2,915 -2,528 -2,158

非流动资产 5,209 5,470 5,743 6,031 投资活动现金流 -960 -1,440 -1,008 -1,008

长期股权投资 758 871 958 1,054 资本支出 989 989 989 495

固定资产 1,371 1,481 1,629 1,792 长期投资 758 871 958 1,054

无形资产 752 789 829 870 其他 787 420 940 541

其他 2,329 2,328 2,327 2,314 筹资活动现金流 464 1,855 -2,783 -2,783

资产总计 14,103 17,921 20,685 22,914 短期借款 1,682 1,682 1,682 1,682

流动负债 6,163 6,779 7,118 7,474 长期借款 341 102 51 0

短期借款 1,682 1,682 1,682 1,682 其他 -1,559 70 -4,516 -4,465

应付账款 1,748 2,360 2,950 3,540 现金净增加额 1,477 2,685 -1,181 -659

其他 2,733 2,737 2,486 2,252

非流动负债 656 2,100 2,100 2,100 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 341 102 51 0 成长能力

其他 315 1,998 2,049 2,100 营业收入 66.12% 18.27% 31.78% 26.26%

负债合计 6,819 8,879 9,218 9,574 营业利润 170.1% 24.2% 22.70% 26.15%

少数股东权益 302 317 349 384 归属母公司净利润 120.75% 29.62% 22.15% 26.26%

归属母公司股东权益 6,981 8,724 11,117 12,956 获利能力

负债和股东权益 14,103 17,921 20,685 22,914 毛利率 41.27% 39.08% 38.96% 38.59%

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 净利率 14.40% 15.78% 14.63% 14.63%

营业收入 11,560 13,672 18,017 22,749 ROE 26.66% 27.10% 26.37% 27.49%

营业成本 6,789 8,330 10,998 13,969 偿债能力

营业税金及附加 112 132 171 214 资产负债率 48.35% 49.55% 44.57% 41.78%

销售费用 1,135 1,367 1,730 2,138 流动比率 144.31% 183.66% 209.90% 225.89%

管理费用 1,538 1,914 2,450 3,048 速动比率 107.14% 143.12% 159.70% 166.13%

财务费用 222 55 36 23 营运能力

资产减值损失 110 121 133 144 总资产周转率 0.94 0.85 0.93 1.04

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 3.80 3.42 3.62 3.60

投资净收益 -17 289 43 43 应付帐款周转率 4.66 4.06 4.14 4.31

其他收益 229 275 302 332

营业利润 1,867 2,318 2,844 3,588 每股指标(元)

营业外收入 13 13 13 13 每股收益 1.56 2.02 2.47 3.12

营业外支出 93 9 9 9 每股经营现金 1.85 2.13 2.45 2.94

利润总额 1,786 2,321 2,848 3,591 每股净资产 6.83 8.47 10.75 12.50

所得税 76 109 144 182 估值比率

净利润 1,711 2,212 2,704 3,409 P/E 31.66 22.20 18.17 14.39

少数股东损益 46 54 67 81 P/B 7.24 5.30 4.18 3.59

归属母公司净利润 1,665 2,158 2,636 3,329 EV/EBITDA 27.32 20.44 17.24 14.07

EBITDA 2,094 2,533 3,091 3,860
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