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 三季度业绩重回上升通道，大客户产品周期影响全年业绩： 

公司公布 2018 年三季报，营收/归母净利润达到 86.6/16.6 亿元、同比增

长-2.9%/10.4%，扣非后下滑 7.7%，毛利率下滑 4.75pct，同时预告 2018 全年

净利润增长 0-20%（即单四季度净利润增长中位数为 7%）。受益于消费电子

大客户收入确认节奏和其他领域多点开花，公司单三季度业绩重回增长通道，

营收/净利润增长 5.1%/8.5%，扣非后增长 7.9%。受大客户产品更新升级周期

影响，下调全年盈利预测，预计 2018-2020 年归母净利润分别为 18.84（-2.9）

/24.24（-3.6）/30.81（-4.73）亿元，对应 EPS 为 1.77（-0.27）/2.27（-0.34）

/2.89（-0.44）元，但我们认为多领域的协同发展正助推公司成为高端装备平

台型企业，未来也将逐步进入收获期，维持“推荐”评级。 

 激光装备龙头企业，持续收益激光器国产率和行业渗透率提升： 

公司都是国内激光装备的龙头，在消费电子、显示面板、新能源等小功

率领域和轨道交通、农业机械、建筑电梯等大功率领域都有较高市占率，同

时也积极布局和开拓家用电器、食品药品、光通讯等方面业务，产品种类愈

发齐全，竞争优势明显。根据《2018 年中国激光产业发展报告》的预测，2018

年中国激光设备市场规模将超过 600 亿元、增长超过 20%。我们认为未来随

着中高功率激光器国产率的提升，激光器价格或将持续降低，对于高性价比

激光装备的需求有望快速增长，公司拥有全系列大功率激光装备产品，产品

性能不断提升、客户资源优质，自主研发的中高功率激光器突破后将进一步

提升盈利水平。 

 在手订单保证后续增长，多元化发展打造高端装备平台型企业： 

公司各领域专用设备发展态势良好，新能源、PCB 等定制化产品订单充

足，公司三季度末存货/预收账款/预付账款较年初增长 30%/25%/121%，将有

力保障后续业绩增长；此外，公司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，多元化

的发展也将全面助推公司成为竞争优势更强的平台型企业。 

 风险提示：技术研发进度较慢，小功率激光设备消费电子领域占比较高。 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6959 11,560 12,788 16,778 21,489 

增长率(%) 24.5 66.1 10.6 31.2 28.1 

净利润(百万元) 754.3 1,665 1,884 2,424 3,081 

增长率(%) 1.0 120.8 13.1 28.7 27.1 

毛利率(%) 38.2 41.3 40.4 38.9 38.4 

净利率(%) 10.8 14.4 14.7 14.4 14.3 

ROE(%) 13.6 23.5 21.5 22.1 22.2 

EPS(摊薄/元) 0.71 1.56 1.77 2.27 2.89 

P/E(倍) 48.81 22.1 19.5 15.2 11.9 

P/B(倍) 6.94 5.3 4.3 3.4 2.7  

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2018.10.19 

收盘价(元)： 34.5 

一年最低/最高(元)： 32.39/60.45 

总股本(亿股)： 10.67 

总市值(亿元)： 368.14 

流通股本(亿股)： 9.93 

流通市值(亿元)： 342.69 

近 3 月换手率： 78.93% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -7.83 -20.6 -5.42 

绝对 -13.19 -29.16 -25.67 
 

相关报告  
《消费电子大客户影响短期业绩，多领

域发展助推平台型企业》2018-08-20 

《工业激光装备龙头，多点开花打造平

台型企业》2018-07-23 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 5567 8894 11047 15138 17976 
 

营业收入 6959 11560 12788 16778 21489 

  现金 846 2325 5304 6315 9061 
 

营业成本 4298 6789 7625 10249 13239 

  应收账款 2411 3666 2978 4162 4183 
 

营业税金及附加 73 112 115 148 187 

  其他应收款 103 149 126 179 165 
 

营业费用 771 1135 1113 1409 1741 

  预付账款 78 71 79 97 98 
 

管理费用 1067 1538 1535 1963 2579 

  存货 1845 2290 2169 3860 3928 
 

财务费用 -7 222 148 132 102 

  其他流动资产 283 392 392 524 542 
 

资产减值损失 87 110 0 0 0 

非流动资产 4803 5209 5510 6476 7669 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 738 758 777 802 832 
 

投资净收益 23 -17 0 0 0 

  固定资产 1543 1371 1722 2552 3430 
 

营业利润 691 1867 2253 2877 3641 

  无形资产 848 775 849 940 1052 
 

营业外收入 183 13 30 40 50 

  其他非流动资产 1674 2306 2162 2182 2356 
 

营业外支出 7 93 50 40 30 

资产总计 10369 14103 16557 21614 25646 
 

利润总额 867 1786 2233 2877 3661 

流动负债 4401 6163 6876 9581 10515 
 

所得税 113 76 299 388 498 

  短期借款 1062 1682 2400 2950 3400 
 

净利润 754 1711 1934 2489 3163 

  应付账款 1164 1748 1364 2363 2125 
 

少数股东损益 0 46 50 65 82 

  其他流动负债 2175 2733 3112 4268 4990 
 

归属母公司净利润 754 1665 1884 2424 3081 

非流动负债 421 656 677 753 901 
 

EBITDA 1089 2036 2443 3132 3986 

  长期借款 193 341 301 318 385 
 

EPS（元） 0.71 1.56 1.77 2.27 2.89 

  其他非流动负债 227 315 376 436 516 
       

负债合计 4821 6819 7553 10334 11416 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 242 302 353 417 500 
 

成长能力 
     

  股本 1067 1067 1067 1067 1067 
 

营业收入(%) 24.5 66.1 10.6 31.2 28.1 

  资本公积 791 792 792 792 792 
 

营业利润(%) 12.5 170.1 20.7 27.7 26.6 

  留存收益 3374 4825 6527 8717 11501 
 

归属于母公司净利润(%) 1.0 120.8 13.1 28.7 27.1 

归属母公司股东权益 5306.36 6981 8652 10862 13730 
 

获利能力      

负债和股东权益 10369 14103 16557 21614 25646 
 

毛利率(%) 38.2 41.3 40.4 38.9 38.4 

      
 

净利率(%) 10.8 14.4 14.7 14.4 14.3 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 13.6 23.5 21.5 22.1 22.2 

经营活动现金流 796 1974 3167 1930 3968 
 

ROIC(%) 11.6 19.0 16.9 17.3 17.6 

  净利润 754 1711 1934 2489 3163 
 

偿债能力      

  折旧摊销 170 195 189 257 351 
 

资产负债率(%) 46.5 48.4 45.6 47.8 44.5 

  财务费用 -7 222 148 132 102 
 

净负债比率(%) 11.3 (2.1) (28.1) (26.1) -36.1 

  投资损失 -23 17 0 0 0 
 

流动比率 1.3 1.4 1.6 1.6 1.7 

  营运资金变动 -195 -221 896 -948 351 
 

速动比率 0.8 1.1 1.3 1.2 1.3 

  其他经营现金流 96 49 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -1326 -960 -490 -1222 -1545 
 

总资产周转率 0.8 0.9 0.8 0.9 0.9 

  资本支出 709 989 210 841 923 
 

应收账款周转率 3.3 3.8 3.9 4.7 5.2 

  长期投资 -360 -18 -19 0 -30 
 

应付账款周转率 4.5 4.7 4.9 5.5 5.9 

  其他投资现金流 -977 11 -299 -382 -651 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 481 464 301 304 323 
 

每股收益(最新摊薄) 0.71 1.56 1.77 2.27 2.89 

  短期借款 845 621 718 550 450 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.16 1.34 2.97 1.81 3.72 

  长期借款 -53 148 -40 17 67 
 

每股净资产(最新摊薄) 4.97 6.54 8.11 10.18 12.87 

  普通股增加 4 0 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 15 1 0 0 0 
 

P/E 48.81 22.11 19.54 15.19 11.95 

  其他筹资现金流 -330 -306 -377 -263 -194 
 

P/B 6.94 5.27 4.26 3.39 2.68 

现金净增加额 -36 1444 2978 1012 2746 
 

EV/EBITDA 34.71 18.2 14.2 11.0 8.1  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

郭泰，首席机械行业分析师，上海交通大学硕士，证券从业经验 5 年，2017 年 12 月进入新时代证券研究所。

2013-2017 年曾先后就职于中信建投证券和国泰君安证券，任机械行业分析师。2014 年新财富军工行业第 1 名团队

成员，2015 年新财富机械行业第 6 名，2016 年金牛奖装备制造业第 3 名，2017 年新财富机械行业入围。 

何宇超，机械行业分析师，北京航空航天大学工学学士，同济大学 MBA，5 年国产大飞机研制经历，2 年机械

行业研究经验，曾先后就职于中国商飞、光大证券，2018 年 1 月进入新时代证券研究所。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 
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的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 
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除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，
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