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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 动态事项 

公司发布 2018 年三季报，2018 前三季度实现营收 10.85 亿元，

yoy+66.16%；归母净利润 3.64 亿元，yoy+68.94%；其中 Q3 单季实现营

收 3.33 亿元，yoy+59.20%，归母净利润 1.06 亿元，yoy+42.25%。 

 事项点评 

●业绩继续快速增长，主要经营指标依然维持高位。公司单季度收入和

利润符合预期，虽然 Q3 收入增速较上半年有所下滑，但是继续保持高

速增长。Q3 单季的毛利率为 49.37%，净利率 32.63%，继续维持高位。

具体指标来看，公司前三季度销售费用 4111 万元，销售费用率 3.79%，

较去年同期提升 1.62pct。销售费用增加比较多，主要是公司增加了市场

推广宣传和服务网点，公司大功率激光器处于市场开拓期，销售费用的

增加有望推动公司市场渗透率的持续提升。 

●光纤激光器行业长期趋势相好。由于汽车、电子等传统行业的需求下

滑，全球光纤激光器 IPG 光电预计会调低其全年 7%~8%的收入增长预

期。我们认为下游行业短期需求的波动不改激光器行业长期相好的趋势，

制造业升级驱动对激光加工的需求，而光纤激光器由于其优良的特性，

成为激光器的首选。预计到 2020 年中国光纤激光器市场 108.7 亿元，复

合增长率 16.2%。而国产品牌性价比高、优质服务、庞大的客户群三重

优势驱动光纤激光器的国产化替代。 

●公司高功率产品持续突破。公司研发力度持续加大,2018 年前三季度

研发费用 5539 万元,占营业收入比 5.11%,比去年同期提升 0.37pct，未

来有望向 IPG 的 7%占比靠拢。2017 年公司的大部分产品还是集中于

2000W 以下，但是在 2018年公司在 3300W 实现客户和销售数量的大幅度

增长，6000W 实现批量销售，产品结构持续优化。2018 年 10 月 17 日，

公司公告实现了 20KW光纤激光器的研制，产品功率范围进一步向上突破。

IPG 光电 62%的产品是高功率产品，其中 35%又是超高功率(≥6000W)产

品。未来随着公司向高功率产品的持续突破，公司在中国激光器的市场

占有率将进一步提高，逐步实现对 IPG 光电的国产化替代；随着产品结

构的优化，盈利能力有望进一步增强。 

 投资建议。维持公司 2018、2019、2020 年营业收入 14.45、20.27、

28.25 亿元，归母净利润 4.66、6.74、9.31 亿元，对应的 EPS 为 3.64、5.27、

7.27 元，对应的 PE 为 38.1、26.3、19.1 倍。维持公司“增持”评级。 

 风险提示: 1）、宏观经济放缓导致下游需求减弱；2）、行业竞争加

剧导致的价格战。 

区分 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入：百万元 951.83 1444.62 2027.15 2824.61 

增长率 YOY 82.01% 51.77% 40.32% 39.34% 

归母净利润：百万元 277.18 465.57 673.97 930.95 

增长率 YOY 211.31% 67.97% 44.76% 38.13% 

EPS(元） 2.17 3.64 5.27 7.27 

PE（倍） 64.0 38.1 26.3 19.1 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2018/10/25）   
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 166  1,335  1,628  2,055    营业收入 952  1,445  2,027  2,825  

存货 197  248  367  491    营业成本 508  757  1,046  1,458  

应收账款及票据 195  382  428  701    营业税金及附加 10  14  20  28  

其他 19  61  61  60    营业费用 29  43  61  85  

流动资产合计 577  2,026  2,484  3,307    管理费用 72  101  142  198  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 2  (16) (33) (41) 

固定资产 146  127  233  450    资产减值损失 10  7  10  14  

在建工程 0  139  279  279    投资收益 0  0  0  0  

无形资产 28  25  21  17    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 15  8  6  1    其他收益 6  12  14  16  

非流动资产合计 189  298  539  748    营业利润 325  550  796  1,099  

资产总计 767  2,324  3,024  4,055    营业外收支净额 1  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0    利润总额 326  550  796  1,099  

应付账款及票据 74  159  163  285    所得税 47  82  119  165  

其他 118  13  42  33    净利润 280  467  676  934  

流动负债合计 193  171  206  319    少数股东损益 2  2  2  3  

长期借款和应付债券 0  0  0  0    归属母公司股东净利润 277  466  674  931  

其他 48  48  48  48    财务比率分析 
    

非流动负债合计 48  48  48  48    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 240  219  254  367    总收入增长率 82% 52% 40% 39% 

少数股东权益 12  14  16  19    净利润增长率 211% 68% 45% 38% 

股东权益合计 526  2,105  2,770  3,688    毛利率 47% 48% 48% 48% 

负债和股东权益总计 767  2,324  3,024  4,055    净利润率 29% 32% 33% 33% 

     
  资产负债率 31% 8% 7% 8% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 3.00  11.60  11.94  10.31  

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   速动比率 1.98  10.13  10.14  8.76  

经营活动现金流 204  288  551  680    总资产回报率（ROA） 44% 23% 26% 26% 

投资活动现金流 (31) (139) (279) (279)   净资产收益率（ROE） 70% 22% 24% 25% 

融资活动现金流 (78) 1,127  21  25    PE 64.0  38.1  26.3  19.1  

净现金流 94  1,275  294  426    PB 25.9  8.5  6.4  4.8  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2018/10/25）   
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