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基本数据 

2018 年 9 月 27 日  

收盘价(元) 10.99  

总股本(万股) 1130 

流通股本(万股) 204  

总市值(亿元) 1.24  

每股净资产(元) 1.96  

PB(倍) 5.62  

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万

元) 144.48 205.53 258.97  318.53  379.05  

净利润(百万元) 17.2 38.36 48.03  60.11  68.65  

毛利率（%） 37.81 42.51 39.3 38.23 38.18 

净利率（%） 11.9 18.66  19.32  18.87  18.11  

 ROE（%） 16.59  29.23  18.69  21.64  23.98  

EPS(元) 
0.42 0.63 0.75  0.90  1.03  

  

南京波长光电科技股份有限公司，公司主要从事激光光学产
品、红外镜片镜头、光电检测系统以及光机电软方案的研发、生
产和销售。公司营业收入来源于光学元件、组件、软件及系统解
决方案的销售。公司处于光学行业中的激光光学和红外光学的细
分市场，主要客户群体为激光设备厂商和红外仪器设备制造商、
集成商 

激光工业持续发展。2017 年工业激光市场增长 26%，远超行
业历史增速，其中高功率激光加工增长 34%，是主要拉动因素。
高功率装备增长主要动力包括：1）高功率光纤激光设备在中国市
场钣金切割应用需求旺盛；2）高功率半导体激光设备在焊接、钎
焊、退火等应用大量增长；3）高功率准分子激光设备在智能手机
OLED 面板厂扩产中大量交付。激光光学镜片主要应用于固体激
光器内，属于易耗品。据测算占整个固体激光器成本的 10%左右。
其使用寿命与工作功率和使用频率均有关，需要定期更换。 

公司在行业中具备优势。公司客户以国内龙头企业为主，如
大族激光、华工科技等。公司也基于客户需求多样性、产品定制
个性化、技术含量高的业务特点，公司采用营销团队组织、技术
部门配合，共同进行技术营销的方式建立起市场开发与沟通机制，
并通过国内外参展方式获得潜在客户。在国内外市场开拓中，母
公司负责国内市场，并在北京、深圳、武汉等地设立办事处；新
加坡子公司负责海外营销，采用全球直销的策略拓展国际业务。
如今，公司 RONAR-SMITH 及 Opex 两大品牌享誉全球，客户
遍及中国大陆、台湾、韩国、东南亚、欧洲和美洲。在中小功率
激光光学市场，公司产品在国内市场的占有率名列前茅。 

盈利预测 

预测公司 2018~2020 归属于上市公司股东的净利润分别为
0.48 亿元、0.601 亿元、0.687 亿元，每股收益分别为 0.75 元、0.9

元、1.03 元。 

风险提示 

同行竞争的风险；新产品拓展低于预期的风险。 

波长光电(831518)  拥有行业内头部客户资源，向光学多品类组件拓展值得期待  

研究员 周川南 

zhouchuannan@wtneeq.com 

010-85715117 
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    风险分析 

 与实际控制人相关分析 

截至 2018 年上半年，公司第一大股东为朱敏，公司第二大股东吴玉堂为实
际控制人黄胜弟之胞姐之配偶。公司自然人股东朱敏系公司法人股东南京威能
投资中心（有限合伙）的执行事务合伙人，持有威能投资的份额比例为 1%；
公司自然人股东吴玉堂系公司法人股东南京威能投资中心（有限公司）的有限
合伙人，吴玉堂持有威能投资的份额比例为 43.681%。截至报告期内，公司无
股权质押情况。 

 与经营相关分析 

公司所处行业为技术密集型行业，对行业内公司的技术水平和研发能力有
较高要求，所以公司的核心技术对公司的产品创新、市场开拓以及持续发展起
着关键作用。若未来激光技术发展导致激光光学镜片、镜头所用材质发生变化，
而公司的技术不能尽快跟上这种变化，则会给公司的经营带来风险。 

   从事激光光学相关产品领域 

南京波长光电科技股份有限公司，成立于 2008 年 12 月。公司主要从事激
光光学产品、红外镜片镜头、光电检测系统以及光机电软方案的研发、生产和
销售。公司营业收入来源于光学元件、组件、软件及系统解决方案的销售。公
司处于光学行业中的激光光学和红外光学的细分市场，主要客户群体为激光设
备厂商和红外仪器设备制造商、集成商。报告期内，公司的主营产品收入结构
如下： 

图表 1     公司收入构成情况 

 

资料来源：choice 

公司采用“以销定产”的生产模式，根据订单制定生产计划，按计划弹性
安排生产，按照合同的要求为客户提供产品，满足客户需求。同时，公司也根
据市场预测情况，进行部分标准化产品的生产备货。公司产品的主要客户群体
为激光设备厂商和红外仪器设备制造商、集成商。如国内的深圳市大族激光科
技 股份有限公司、武汉华工激光工程有限责任公司，以及海外的 LASER TEK 

(SINGAPORE) PTE LTD（新加坡）、Saab AB, Support and Services（瑞典）等。 

报告期内，公司的股东及持股情况如下： 
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图表 2      股东及持股情况 

 

资料来源：choice 

  

   国内激光设备持续发展 

2017 年工业激光市场增长 26%，远超行业历史增速，其中高功率激光加工
增长 34%，是主要拉动因素。高功率装备增长主要动力包括：1）高功率光纤
激光设备在中国市场钣金切割应用需求旺盛；2）高功率半导体激光设备在焊接、
钎焊、退火等应用大量增长；3）高功率准分子激光设备在智能手机 OLED 面
板厂扩产中大量交付。 

图表 3     工业激光市场规模（单位：百万美元）  

 

资料来源：互联网数据 
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 关键部件激光器，国产化趋势明显 

2012-2015 年，全球激光器销售收入由 87 亿美元增长至 97 亿美元，年复
增长率约为 3.60%，全球产业平稳复苏。2016 年，全球激光器销售收入大幅增
长，高达 104 亿美元，较 2015 年同比增长 7.1％左右。 

图表 4      全球激光器销售收入（亿美元） 

 

资料来源：互联网数据 

目前我国生产的部分激光产品，如中低功率光纤激光器在质量、性能等方
面已经具备与国外领先企业竞争的能力。但核心激光元器件依赖进口的现象并
未得到本质改观。2015 年中国进口激光元器件的总金额高达 11.28 亿美元。受
全球经济持续疲软的影响，2015 年我国激光元器件的出口总数量出现一定幅度
下滑，但出口总金额较 2014 年依然小幅上扬，充分说明在一些领域我国的产品
实力正在加强。 

 激光器耗材市场持续增长 

激光光学镜片主要应用于固体激光器内，属于易耗品。据测算占整个固体
激光器成本的 10%左右。其使用寿命与工作功率和使用频率均有关，需要定期
更换。 

图表 5     产业链情况 

 

资料来源：互联网数据 
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   在行业内持续耕耘 

公司技术团队多数是 70 后、80 后，并且多数团队人员有在新加坡学习或
工作的经历。作为激光红外光学元件、组件制造业的中国企业参与国际市场的
竞争，必须具备一流的产品质量。公司一直坚持走高端路线，对产品质量精益
求精，镜 片抛光精度误差不超过 0.01mm，优于行业平均水平。公司产品在国
内外激光红外光学元件产业中赢得了良好的声誉。2012 年，公司通过了 

ISO9001：2008 质量管理体系 认证、ISO14001:2004 环境管理体系认证，建立
了完整的品质管理体系和环境管理体系，这些因素有利于公司参与到全球的供
应链当中。 

 拥有国内龙头企业客户，产品外销全球 

公司客户以国内龙头企业为主，如大族激光、华工科技等。在国内激光设
备快速发展的这些年中，充分享受了行业增长带来的收益。此外，公司也基于
客户需求多样性、产品定制个性化、技术含量高的业务特点，公司采用营销团
队组织、技术部门配合，共同进行技术营销的方式建立起市场开发与沟通机制，
并通过国内外参展方式获得潜在客户。在国内外市场开拓中，母公司负责国内
市场，并在北京、深圳、武汉等地设立办事处；新加坡子公司负责海外营销，
采用全球直销的策略拓展国际业务。如今，公司 RONAR-SMITH 及 Opex 两
大品牌享誉全球，客户遍及中国大陆、台湾、韩国、东南亚、欧洲和美洲。在
中小功率激光光学市场，公司产品在国内市场的占有率名列前茅。   

 向光学领域其他组建拓展值得期待 

在公司披露的公转书中提到，公司销售的产品类别主要包括元件、组件、
系统、软件及其他五类。其中元件和组件产品销售占比超过 80%，大部分为自
行设计研发，并生产销售，系统、软件及其他产品为主要为贸易销售。2013 年
各种类别的产品销售相比 2012 年均有所增长，其中组件类产品销售涨幅达 

70.74%，系组件产品大多为定制产品，需研发人员设计，毛利率相比较高，因
此公司将营销重心转移向组件类产品。经过多年的发展，公司在行业内已经建
立起较为稳定的供应和销售渠道，各产品结构较为稳定，公司在强化具有传统
技术优势的元件生产。同时，不断向光学行业具有高附加值的组件如红外镜头、
激光器、切割头等产品拓展。 

图表 6     公司元器件产品情况 
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资料来源：公司官网 

 

   上半年业务平稳增长 

 

 

 

图表 7    公司财务及盈利能力情况 

  

资料来源：choice 

2018 年上半年，公司的主营业务是以光学元件、组件的研发、设计、生产
和销售，提供激光和红外系统解决方案为主，公司实现合并营业总收入
11,177.21 万元，较上年度同期增长了 8.63%，实现净利润 2,178.07 万元，较上
年同期增长了 4.77%；公司销售毛利率为 39.56%，与上年同期降低了 2.69 个百
分点。报告期经营活动产生的现金流量净额为 6,060,496.47 元，与上期经营活
动的现金流量净额 6,012,451.62 元相比，净增加额 48,044.85 元，主要是报告期
营业收入较去年同期增长 8.63%。 
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   盈利预测 

 

 

 

图表 8     盈利预测 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 
144.48 205.53 258.97  318.53  379.05  

净利润(百万元) 
17.2 38.36 48.03  60.11  68.65  

毛利率（%） 
37.81 42.51 39.3 38.23 38.18 

净利率（%） 
11.9 18.66  19.32  18.87  18.11  

 ROE（%） 
16.59  29.23  18.69  21.64  23.98  

EPS(元) 
0.42 0.63 0.75  0.90  1.03  

  

资料来源：梧桐公会，choice 

 

预测公司 2018~2020 归属于上市公司股东的净利润分别为 0.48 亿元、0.601

亿元、0.687 亿元，每股收益分别为 0.75 元、0.9 元、1.03 元。 
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