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深度报告 

 
从公司 ROE 变化趋势寻找其投资周期 

 
 报告核心目标：研究 ROE 趋势及驱动因素与投资周期的关系 

市场对公司的研究普遍从公司产品业务发展趋势出发，通过预估其收入和利润

变化，结合估值情况，辅以公司竞争力的定性分析等，来判断公司的投资价值。 

本篇文章希望通过研究公司 ROE 变化趋势以及背后变化的驱动因素，与公司

投资周期的关系。通过分析这些因素的变化趋势来预估公司 ROE 未来的变化

趋势，从而把握公司的投资周期。 

 ROE 定买卖：寻找公司资产创造价值能力(ROE)的上升周期 

ROE 的变化趋势反映着公司背后经营的变化，任何一个公司在经营过程中都

有波动，它的波动可能来源于投入产出期不匹配，或者下游需求的变化，或者

自身经营策略及业务模式的变化。通过分析，我们发现当大族激光的 ROE 进

入上升趋势时，企业将进入一个较好的投资周期。 

 大族激光：2005 年以来涨幅 60 倍的优质公司 

2005 年-2017 年底 13 年间，大族激光股价从 0.92 元/股到 60.28 元/股，总体

涨幅为 64.5 倍。期间公司的 ROE 变化周期主要是：1、2005 年-2007 年 ROE

从 13%提升至 18%，期间股价涨幅为 11 倍；2、2007 年-2009 年，受金融危

机影响，2009 年 ROE 下滑至 1.5%，期间股价跌幅为 70%；3、2009 年金融

危机之后，ROE 从 1.5%提升至 2011 年的 19.5%，期间股价涨幅为 4.8 倍；4、

2011 年-2016 年期间，ROE 在 15%-17%之间窄幅波动, 趋势上略有下降，期

间先涨后跌，总体涨幅为 40%；5、2016 年-2017 年，公司 ROE 从 17%提升

至 23.5%，期间公司涨幅为 1.7 倍。 

 风险提示 

公司大客户业务需求的波动；激光设备需求受宏观经济影响较大，下游行业投

资周期的波动导致公司收入的大幅波动；激光设备产品竞争加剧的风险； 

 公司进入一个平稳价值周期，目前低估，维持“买入”评级 

从 ROE 趋势来看，预计 2018 年-2019 年有望保持平稳，2020 年将重新向上。

我们预估公司 18-20 年公司净利润分别为 18.29 亿元/21.75 亿元/30.58 亿元，

同比增长+10%/19%/40%。目前公司 PE(TTM)在 20 倍左右，18 年、19 年动

态 PE 分别在 19x、16x，给予“买入”评级。 

)中枢处在 25 倍左右，目前预估公司 18 年、19 年动态 PE 分别在 22 倍、16

倍左右。 
   

盈利预测和财务指标  
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6,959 11,560 12,179 14,268 18,323 

(+/-%) 24.5% 66.1% 5.4% 17.2% 28.4% 

净利润(百万元) 754 1,665 1829 2175 3058 

(+/-%) 1.0% 120.8% 9.9% 18.9% 40.6% 

摊薄每股收益(元) 0.71 1.56 1.71 2.04 2.87 

EBIT Margin 12.4% 17.4% 17.2% 17.8% 19.3% 

净资产收益率(ROE) 14.2% 21.8% 21.7% 21.4% 24.2% 

市盈率(PE) 46.8 20.9 19.0 16.0 11.4 

EV/EBITDA 38.9 19.3 19.0 16.4 12.8 

市净率(PB) 6.6 5.0 4.13 3.42 2.76 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本

计算 
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投资摘要 

估值与投资建议 

公司是国内激光设备行业的龙头企业，覆盖了消费电子、新能源电池、家电、

五金厨卫、汽车等下游需求领域，产品线从中小功率激光设备、大功率激光设

备，拓展至 PCB、LED、液晶面板等激光加工制造设备，在品牌、渠道、服务

能力等具备较强的竞争优势。 

未来几年公司的核心竞争优势有望继续保持，通过分析我们预计 2018 年-2019

年的 ROE 有望保持平稳，2020 年利润率水平较高的大客户业务将恢复较快增

长，公司 ROE 水平有望向上。 

我们预计 18 年-19 年的 ROE 有望保持平稳，20 年 ROE 水平有望向上。预估

公司 18-20 年公司净利润分别为 18.29 亿元/21.75 亿元/30.58 亿元，同比增长

+10%/+19%/+40%。目前公司 PE(TTM)在 20 倍左右，18 年、19 年动态 PE 分

别在 19x、16x，给予公司“买入”评级。 

根据 PB-ROE 变化趋势，2008 年以来公司 PE(TTM)仅在 2011 年底-2012 年底

的一年时间内 PE 估值低于 20 倍，2014 年以来公司 PE（TTM）保持在 30 倍

左右，反映出市场对于公司在激光设备市场龙头地位，以及公司设备平台化速

度较快的认可。 

核心假设或逻辑 

我们分业务情况对公司各主要板块业务未来趋势进行了预估分析： 

1、 公司激光设备情况。小功率激光设备受大客户采购周期影响有所波动，大

功率激光设备根据产业链调研下游需求情况，预估 2018-2020 年收入增速

分别为 10%、20%、30%; 

2、 PCB 设备 2018-2020 是国内 PCB 行业扩产的大年，收入增速较快，分别

为 70%、30%、25%； 

3、 受益于 2019-2021 年国内面板新线投产的周期，公司在切割，检测，修复

设备等液晶面板业务进展较快，推动收入快速增长； 

根据历史来看，公司大功率业务相对小功率整体毛利率较低，维持在 26%左右；

PCB 业务毛利率保持在 38%左右，LED 及液晶面板业务毛利率在 57%左右，

新能源业务毛利率在 57%左右。 

与市场预期的差异之处 

公司重点分析了过去 10 年公司核心资产盈利能力 ROE 的变化趋势，以及驱动

ROE 变化的各项核心因素。并且，对公司的业务模式，产品竞争力，以及未来

发展趋势进行了详细地分析。我们尝试寻找出公司业务发展的产业周期，以及

与之对应的公司内外部可跟踪的先行指标，并对公司未来几年 ROE 的变化趋势

进行预估，结合公司的估值体系变化，定位出公司的合理价值。 

股价变化的催化因素 

1、 大客户对于激光设备新的需求推动公司业务大幅度成长； 

2、 公司股份回购额度和进度超预期。 

核心假设或逻辑的主要风险 

1、 公司大客户业务需求的波动较大，导致市场对公司的估值体系发生较大变

化的风险； 
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2、 公司主要激光设备受宏观经济影响较大，下游行业投资周期的波动将给公

司的业绩带来波动； 

3、 国内光纤激光器业务发展较快，带动部分大功率激光加工设备企业，可能

导致公司竞争加剧的风险。 
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估值与投资建议 

现金流折现法估值 

根据 FCFF 估值法，公司合理每股价值在 54.48 元。 

  合理值 

无杠杆 Beta 0.93 

无风险利率 2.50% 

股票风险溢价 6.50% 

公司股价 32.65 

发行在外股数 1067 

股票市值(E) 34840 

债务总额(D) 4197 

Kd 5.30% 

T 13.00% 

Ka 8.55% 

有杠杆 Beta 1.03 

Ke 9.18% 

E/(D+E) 89.25% 

D/(D+E) 10.75% 

WACC 8.69% 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理估值模型测算 

 

表 1：FCFF 估值 

    2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E TV 

EBIT 
 2,209.

0  2,752.0  3,710.8  5,019.4  5,524.3  6,079.8  6,568.6  7,096.5  7,666.6  8,051.4    

所得税税率 
 13.00

% 13.00% 13.00% 15.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 

 EBIT*(1- 所 得税

税率) 

 1,921.

9  2,394.3  3,228.4  4,266.5  4,143.3  4,559.8  4,926.4  5,322.4  5,749.9  6,038.6  

 折旧与摊销  222.9  297.5  348.3  380.3  399.3  414.2  427.8  441.0  454.0  467.0  

 营运资金的净变

动 

 (116.9

) (588.9) (928.5) 

(2,228.6

) (617.7) (683.8) (601.9) (652.0) (705.9) (475.1) 

 
资本性投资 

 (1,001

.0) 

(1,001.0

) (501.0) (201.0) (201.0) (201.0) (201.0) (201.0) (201.0) (201.0) 

 
FCFF 

 1,026.

9  1,101.9  2,147.2  2,217.2  3,723.8  4,089.3  4,551.3  4,910.3  5,297.0  5,829.4  88,913.1  

PV(FCFF)  944.9  932.8  1,672.4  1,588.8  2,455.2  2,480.7  2,540.3  2,521.6  2,502.8  2,534.2  38,651.9  

核心企业价值 58,825.4             

减：净债务 688.4             

股票价值 58,137.0             

每股价值 54.48             

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理测算 

估值的敏感性分析 

我们分别考虑折现率和永续增长率变化对 FCFF 估值的敏感性分析，公司内在

价值波动区间为 40.91~83.78 元。 
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表 2：敏感性分析 

1、FCFF            

54.48  7.7% 8.2% 8.69% 9.2% 9.7% 

3.5% 83.78 73.73 65.64 59.00 53.45 

3.0% 76.64 68.20 61.27 55.48 50.58 

2.5% 70.87 63.64 57.60 52.49 48.11 

2.0% 66.12 59.82 54.48 49.91 45.96 

1.5% 62.13 56.57 51.80 47.67 44.07 

1.0% 58.74 53.77 49.46 45.70 42.40 

0.5% 55.82 51.33 47.41 43.96 40.91 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理测算 

相对法估值 

目前根据沪深电子行业龙头公司，2018 年平均动态 PE 为在 20.18 倍，公司目

前预估 2018 年动态 PE 为 17x，估值相对较低。考虑公司的竞争能力以及行业

中所处地位，公司相对估值法对应 2019 年 25 倍动态 PE，对应股价应在 53.64

元/股。 

表 3：相对估值法 

  

股票简称 

  

市值(亿元) 

净利润 PE 
ROE 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

大族激光 352.77 16.65 19.75 25.31 21.19 17.86 13.94 23.85% 

信维通信 266.83 8.89 12.84 17.88 30.01 20.78 14.92 32.22% 

海康威视 2,537.50 94.11 114.06 141.13 26.96 22.25 17.98 31.00% 

大华股份 385.82 23.79 27.05 33.31 16.22 14.27 11.58 22.73% 

环旭电子 216.07 13.14 14.09 18.05 16.44 15.34 11.97 15.22% 

欧菲科技 338.03 8.23 19.72 28.15 41.10 17.14 12.01 9.03% 

东山精密 186.68 5.26 11.28 16.68 35.48 16.54 11.19 6.77% 

立讯精密 620.90 16.91 25.04 34.74 36.73 24.79 17.87 13.07% 

三环集团 321.23 10.83 14.22 18.54 29.65 22.60 17.33 18.37% 

平均值         28.20 19.06 14.31   

资料来源：公司公告、Wind 一致预期、国信证券经济研究所整理 

估值建议综述 

综合上述几个方面的估值，我们认为公司股票价值在 40.91 元~54.48 元之间，

公司目前股价为 33.74 元/股，未来具备较好的收益率空间。 

从 ROE 角度去分析了解公司的投资价值周期 

ROE 是企业盈利能力、运营能力和成长能力的综合体现 

市场对公司的研究普遍从产品业务出发，通过预估收入和利润的变化，结合估

值情况，另外定性分析公司的竞争力等，来综合判断公司的投资价值。 

本篇文章我们将尝试从另外一个角度：企业现有资产创造价值的能力(ROE)变

化，来判断公司的投资价值周期。ROE 反应公司整体的经营状况，综合体现公

司的盈利能力，成长能力以及运营能力等综合能力。通过分析探讨公司 ROE

的过去，现在和未来，对公司的经营情况变化有一个更深入的了解，对投资节
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奏的把握来说更重要。 

图 1：ROE 综合体现公司盈利能力，成长能力以及运营能力综合能力 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

ROE 成长阶段，意味着公司资产创造价值的能力不断增强，对应着公司明显的

一个利润成长周期； 

ROE 平稳阶段，意味着公司的盈利能力、成长能力以及运营能力可能相互对冲，

导致企业资产创造价值的变化不大； 

在 ROE 下降阶段，公司某方面或者多个方面的能力可能出现明显的下滑，也意

味着企业创造价值的能力下降。 

通过深入分析 ROE 的变化，我们可以了解公司经营背后的变化。任何一个公司

在经营过程中都有波动，它的波动可能来源于投入产出期不匹配，或者下游需

求的变化，或者自身经营策略，业务模式的变化。如果通过分析，我们了解某

个阶段公司经营的核心驱动因素后，当发现企业资产创造价值的能力(ROE)预

期不断提升时，企业将进入一个较好的投资周期。 

激光设备龙头企业：大族激光的 ROE 变化周期 

公司是国内激光设备行业的龙头企业 

公司主要产品是激光设备，包括中小功率的激光打标设备、激光切割设备、激

光检测设备、激光焊接设备等，以及大功率激光切割设备等。公司激光设备涵

盖各类激光器光源，从光纤激光器、半导体激光器到紫外激光器等全系列覆盖，

产品种类和收入规模等指标都显示公司在激光设备领域公司的龙头地位。 

公司激光设备业务收入规模 2002 年为 1.62 亿元，2017 年达到 93 亿元，15

年时间激光设备收入规模增长近 60 倍。2017 年激光设备业务收入占总收入的

80%，其中中小功率激光设备收入 71.88 亿元，大功率激光器收入为 20.74 亿

元，分别占激光设备总收入比例为 78%、22%。 

设备平台化拓展不断推进 

公司在设备平台化拓展方面，2004年开始实现 PCB设备的规模销售，并在 2007

年实现激光 PCB 的商业化销售，2017 年 PCB 设备收入为 12.10 亿元，占总收

入比例 10.47%。 

2007 年实现 LED 设备的规模化销售，2017 年 LED 设备收入规模 5.4 亿元，
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占总收入比例为 4.67%。同时 2015 年实现新能源激光设备的规模化销售，2017

年新能源设备收入 5.47 亿元，占总收入比例为 4.73%。 

大族激光 2005 年以来的 ROE 变化周期 

2005 年-2017 年底 13 年间，大族激光的股价（前复权）从 0.92 元/股到 60.28

元/股，总体涨幅为 64.5 倍。 

图 2：大族激光 2005-2017 年股价走势图  

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

期间公司股价变化与 ROE 变化的对应周期主要分为如下几个阶段： 

1、2005 年-2007 年不断持续提升，从 13%提升至 18%，期间公司涨幅为 11

倍； 

2、2007 年-2009 年，受金融危机影响，ROE 不断下滑，2009 年跌至 1.5%，

期间公司跌幅为 70%； 

3、2009 年金融危机之后，ROE 从 2009 年的底部 1.5%快速提升至 2011 年的

19.5%，期间公司涨幅为 4.8 倍； 

4、2011 年-2016 年期间，ROE 在 15%-17%之间窄幅波动, 趋势上略有下降，

期间先涨后跌，总体涨幅为 40%； 

5、2016 年-2017 年，公司 ROE 快速提升至 23.5%，期间公司涨幅为 1.7 倍。 
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图 3：大族激光 ROE 变化趋势  

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

在 ROE 提升周期，公司股价明显表现较好 

ROE 是公司竞争实力、盈利能力、运营能力和成长能力的综合体现，公司 ROE

变化以及变化背后的驱动因素与投资周期有着极大的关系。通过比较，我们基

本初步定性的判断，在 ROE 的提升周期，公司资产创造价值的能力是提升的，

对应周期内公司在市值上的表现明显较好。 

我们在图 1 中分拆了影响公司 ROE 的几个因素，包括了公司的盈利能力(净利

润率)、成长能力和运营能力(总资产周转率、营业收入)、以及资产结构(权益乘

数)。影响 ROE 的因素较多，通过分拆分析影响 ROE 变化的主要因素，可以深

入了解公司经营的主要变化趋势。同时通过对公司经营情况未来变化的趋势，

可以深入分析研判公司未来盈利能力的变化趋势，从而判断公司的投资价值。 

通过对比公司股价走势，我们发现公司 ROE 每一波上涨周期都对应着公司股价

较好的表现。具体表现为：2002 年-2007 年，第一波价值成长周期；2009 年-2011

年，第二波价值从金融危机回归到正常水平的回归周期； 2016 年-2017 年，

第三波价值成长周期。 

ROE 的变化周期也基本对应着公司净利润的变化周期，我们可以看到在 ROE

的上升周期, 2002-2007 年和 2016-2017 年，公司的净利润增速保持在较高的

水平。 
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图 4：公司净利润变化趋势 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

分析 ROE 的过去，现在和未来，方便对公司经营情况变化更深入的了解，有利

于把握公司的投资周期。 

本节我们将对影响公司资产创造价值能力(ROE)变化的各主要因素进行详细分

析，分析公司的运行模式，寻找出影响公司业绩变化的主导因素。通过分析这

些因素的变化趋势，预估公司 ROE 未来的变化趋势来把握公司的投资周期。 

公司盈利能力变化分析 

公司主营业务产品主要为设备，其中包括激光设备、PCB 设备、LED 设备等，

在产业链偏下游，处于微笑曲线的品牌端。公司各类设备的定制化程度较高，

除了硬件集成能力外，对设备进行控制操作的控制软件的比例也较高。 

公司业务综合毛利率一直保持在较高水平。从历史上来看，综合毛利率持续维

持在 37%以上。反映出公司作为国内激光设备领域的第一大品牌，在产业链位

置具备相对较强的议价能力。 

公司毛利率及净利润率变化趋势 

从细分周期来看，公司综合毛利率在不同阶段有一定波动，总体而言基本保持

平稳。2009 年和 2013 年，宏观经济增速放缓期间，公司毛利率相对于正常情

况下滑 4 到 5 个百分点左右。 

2002 年以来，公司净利润率变化波动较大，其中主要原因是公司毛利率有波动.

随着国内中小功率激光器中小竞争者的进入，行业竞争程度有所加剧。2013 年

开始，公司大功率激光器收入比例开始逐步提升，达到总收入比例的 18%左右，

而大功率激光器设备收入的毛利率（28%）低于中小功率(40%以上)，也导致公

司毛利率有所降低。 
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图 5：公司毛利率变化趋势  图 6：公司净利润率变化趋势 

 

 

 
资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

公司综合费用率变化趋势 

在 2002 年-2009 年早期快速发展阶段，公司整体规模较小，销售费用和管理费

用支出快速增长，推动公司综合费用率持续上升。2009 年之后，随着规模效应，

公司综合费用率不断下滑，2017 年为 26%。 

图 7：公司综合费用率变化趋势  

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

综合判断来看，影响公司盈利能力的主要因素是毛利率水平，综合费用率随着

规模效应有逐步走低趋势。在宏观向上周期，公司毛利率较好，反之在宏观收

缩周期，公司毛利率向下。 

公司运营能力变化分析 

影响公司 ROE 的另外一个核心因素是公司的运营能力，包括总资产周转率和权

益乘数。在有限的总资产条件下要实现更多的营业收入，主要取决于企业的两

个能力：订单（收入）获取能力和资产结构优化能力。 

从公司的营业收入来看，可以明显的划分为两个时间阶段：2002 年-2008 年的

持续成长阶段。2002 年-2008 年，中国的激光设备市场还处于蓝海阶段，大族

激光作为国内较早成立的激光设备企业充分享受了国产替代的行业红利，实现
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了长时间的高速稳定发展。2009 年之后公司收入增长的波动性加大，2010 年

受益于国家大规模的固定资产投资，公司收入快速增长；2011 年-2015 年公司

收入增速进入一个减慢期；2016 年受益于苹果客户以及下游大功率客户需求的

兴起，公司收入快速增长。 

图 8：公司营业收入变化趋势 （亿元） 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

2009 年-2017 年，中国激光设备市场全面进入红海阶段，大族激光迅速调整战

略开启了以大客户为导向的新发展时期。2009 年至 2017 年，大族激光前五大

客户销售额快速上升，特别是销售占比从 10%提升到了 25%。这保证了大族激

光在 2009-2017 年收入波动增长的同时，整体毛利率保持了相对的稳定。2009

年-2017 年，大族激光毛利率稳定在 37.6%-44%之间，保持了趋势性稳定。 

图 9：公司前五大客户销售额（百万元）及销售占比  

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

2012 年之后资产周转率持续提升 

总体来看，公司的固定资产周转率及总资产周转率在不同的发展周期有所变化。

2007 年-2011 年固定资产周转率每年有所下降，从 2012 年开始逐步提升。分
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析来看，2010 年-2017 年公司固定资产变化不大，固定资产周转率持续提升。

同时，2010 年-2017 年公司总资产周转率也在不断提升，我们认为主要是公司

业务线条的扩充，大功率激光设备和苹果客户较大的订单需求推动公司运营能

力的提升。 

另一方面，我们也观察到，公司的业务扩充并不线性依靠固定资产投资规模，

运营相对轻资产。激光设备的制造主要依赖于大量的人力资源，激光设备制造

企业的收入依靠企业高素质的员工人数及员工的能力。另一方面，公司的激光

设备作为固定资产投资的一部分，其需求与宏观经济相关。 

图 10：公司固定资产及固定资产周转率变化  图 11：公司总资产及总资产周转率变化 

 

 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

自动化程度不足，技术及服务人员数量决定推动收入增长 

激光设备是典型的自动化设备，不过激光设备制造本身组装的自动化程度非常

低，其生产制造依赖于大量的熟练技术工人进行组装，难以用设备替代。一般

来说，新工人普遍需要 6 个月时间的培训，培训内容包括光学、机械和电子等

多门学科知识，因此激光设备制造企业的收入与员工人数是高度相关的。 

图 12：公司收入及员工人数变化  图 13：公司人均产值及人均薪酬变化  

 

 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

公司 2004 年到 2017 年，公司营收从 4.07 亿元增长到 117.60 亿元，13 年间

收入复合增速为+29.32%。而员工人数也从 1355 人增长到 11991 人，复合增

速为+18.26%；人均产值则从 30 万元增长到 96 万元，复合增速为+9.35%。同

时人均薪酬从 5.25 万元/年增长至 7.16 万元/年，复合增速为+6.78%。 
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公司资产负债率基本伴随经营周期而波动 

总体来看，公司的经营杠杆基本伴随着企业的需求周期和经营策略变化波动。

考虑到宏观经济的波动以及公司大客户大小年的波动影响，结合公司的经营策

略，在不同的发展阶段公司的资产负债率不同。 

2007 年之前的快速发展阶段，公司资产负债率不断提升，2010 年-2015 年，

公司资产负债率从 50%持续下降至 35%。2016 年开始加杠杆，资产负债率(权

益乘数)开始提升，2017 年达到 48%。 

图 14：公司资产负债率变化趋势  图 15：公司总资产变化趋势 

 

 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

相对轻资产运行模式，业务扩张期主要依靠非流动资产增加来支撑 

在资产端，公司总资产 2011 年-2015 年是一个平稳期，总资产从 54 亿小幅增

长至 76 亿，年复合增速+6.86%。2016 年开始，公司总资产快速增长。2016

年、2017 年、2018 年上半年总资产分别为 104 亿元、141 亿元和 174 亿元，

分别增长 37%、36%和 23%，其中主要是流动资产(存货、应收账款和货币资

金)的快速增加，而非流动资产(固定资产)相对增加较少。 

2016 年资产增加主要来自于流动资产 10 亿元(应收账款+7 亿元)，非流动资产

增加 18 亿(土地使用权+6 亿，商誉+2 亿)。2017 年资产增加主要来自于非流动

资产 33 亿(货币资金+15 亿，应收账款+13 亿，存货+4 亿)，非流动资产增加 4

亿(在建工程+3 亿)。 

从公司资产结构来看，大族激光轻资产运营的模式较为明显。流动资产占公司

总资产比例 2018 年 1H 达到近 70%，其中主要以货币资金、应收账款及应收

票据以及存货为主。固定资产占比一直保持在 10%-15%的水平。历史上仅有

2010 年固定资产增加了 8.3 亿元，主要原因有：1、公司自建大族科技中心大

厦、大族创新大厦及大族福永产业园在本年内建设完工转入；2、公司之子公司

大族冠华办公楼及配套厂房建设完工。 
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图 16：公司资产结构变化  

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

在负债端，2010 年-2015 年公司负债总额基本维持在 28 亿元左右。2016 年开

始公司负债总额快速增长，2016 达到 48 亿，2017 年达到 58 亿，2018 年上半

年达到 89 亿元，增幅分别为 81%、41%和 31%。其中，主要是流动负债*短期

借款和应收账款)的快速增加。 

从公司资产负债结构来看，公司资产增加主要是因为流动资产等运营资产的增

加，背后主要的驱动来自于 2016 年-2017 年大客户需求大幅增加，以及大功率

激光设备需求等业务的拓展。 

图 17：公司负债结构变化  

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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表 4：公司资产负债结构 

年度 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 1H 

资产端          

货币资金 6.55  8.07  4.81  7.97  10.18  6.96  8.46  23.25  24.93  

占总资产比例 12% 13% 7% 12% 14% 9% 8% 16% 14% 

应收账款及应收票据 10.61  11.89  17.79  15.76  18.44  19.61  26.50  39.35  45.14  

占总资产比例 19% 20% 27% 24% 26% 26% 26% 28% 26% 

存货 10.82  13.60  14.39  16.19  14.42  16.97  18.45  22.90  31.06  

占总资产比例 20% 22% 22% 24% 20% 22% 18% 16% 18% 

流动资产合计 29.54  35.07  38.70  41.07  46.56  45.96  55.67  88.94  119.99  

占总资产比例 54% 58% 59% 62% 65% 61% 54% 63% 69% 

固定资产净值 12.81  12.34  12.02  12.67  12.68  13.05  15.43  13.71  13.81  

占总资产比例 24% 20% 18% 19% 18% 17% 15% 10% 8% 

在建工程 0.42  0.15  0.76  0.88  1.71  3.03  2.89  5.67  7.40  

占总资产比例 1% 0% 1% 1% 2% 4% 3% 4% 4% 

非流动资产合计 24.87  25.61  26.64  25.31  25.40  29.87  48.03  52.09  53.93  

占总资产比例 46% 42% 41% 38% 35% 39% 46% 37% 31% 

                    

负债端 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 1H 

短期借款 6.18  11.74  12.38  9.43  7.89  2.17  10.62  16.82  16.14  

占总资产比例 11% 19% 19% 14% 11% 3% 10% 12% 9% 

应付账款及应付票据合计 5.36  4.84  6.02  6.96  7.51  8.87  12.94  22.70  26.85  

占总资产比例 10% 8% 9% 10% 10% 12% 12% 16% 15% 

流动负债合计 26.56  27.70  26.25  24.57  26.60  22.55  44.01  61.63  67.55  

占总资产比例 49% 46% 40% 37% 37% 30% 42% 44% 39% 

长期借款 0.00  0.27  1.07  1.87  0.80  2.46  1.93  3.41  1.00  

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  17.59  

非流动负债合计 0.49  0.96  2.09  2.92  2.16  4.15  4.21  6.56  21.63  

占总资产比例 1% 2% 3% 4% 3% 5% 4% 5% 12% 

公司总资产(亿元) 54.41  60.67  65.33  66.38  71.96  75.82  103.69  141.03  173.92  

变化幅度 23% 12% 8% 2% 8% 5% 37% 36% 23% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

如何判断公司业务未来的发展趋势 

全球激光设备龙头大族激光的产品线 

大族激光公司成立于 1999 年， 2004 年在 A 股上市。经过 20 多年的发展逐步

形成了提供激光设备、机器人以及自动化技术在智能制造领域的系统解决方案

的高端装备制造企业。主要产品线包括激光打标、激光切割、激光焊接设备、

PCB 专用设备、机器人、自动化设备以及上述业务配套的系统解决方案。产品

主要应用于消费电子、显示面板、动力电池、PCB、机械五金、汽车船舶、航

天航空、轨道交通、厨具电气等行业的金属或非金属加工。 
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图 18：大族激光主要的激光设备产品 

 

资料来源: IPG 公司官网，国信证券经济研究所整理 

产业需求趋势：激光器龙头企业 IPG 展示出激光设备的产业发展趋势 

大族激光是 IPG 的战略合作伙伴，公司大功率激光器 80%多采购 IPG 产品。通

过分析发现，大族激光的收入变化基本领先于 IPG 收入变化 1-2 个季度，反映

出下游在采购方面的领先性。 

 

图 19：大族激光公司和 IPG 的单季度收入同比增速变化趋势 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

如何前瞻性的判断公司的下游需求： 

1、 光纤激光器龙头企业 IPG是激光设备的上游，作为其核心战略合作伙伴 IPG

公司业务收入变化以及 IPG 公司对产业的展望是反应激光设备下游需求的

一个重要指标。 

2、 激光设备企业相对资产较轻，其产能扩充的核心驱动引述在于技术人员数

量的扩充。公司规划人数的变化幅度将是跟踪公司业务趋势的另一个重要

(50)

0

50

100

150

2
0

0
9

 1
Q

2
0

0
9

 3
Q

2
0

1
0

 1
Q

2
0

1
0

 3
Q

2
0

1
1

 1
Q

2
0

1
1

 3
Q

2
0

1
2

 1
Q

2
0

1
2

 3
Q

2
0

1
3

 1
Q

2
0

1
3

 3
Q

2
0

1
4

 1
Q

2
0

1
4

 3
Q

2
0

1
5

 1
Q

2
0

1
5

 3
Q

2
0

1
6

 1
Q

2
0

1
6

 3
Q

2
0

1
7

 1
Q

2
0

1
7

 3
Q

2
0

1
8

 1
Q

IPG 大族激光



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  19 

指标。2011 年-2015 年，公司员工人数基本维持在 8000 到 8400 人左右。

2016 年公司开始大规模扩充员工人数，年末为 9806 人，同比增长 17%。

2017 年末员工人数为 11991 人，同比增长 22%。同期，2016 年公司收入

为 69.58亿元，同比增长 24%，2017年收入为 115.60亿元，同比增长 66%。 

2018年Q2开始上游龙头公司 IPG展望 2018年三季度收入同比下降 10%左右。

背后的原因是从 7 月份开始，因为宏观经济影响以及行业竞争的变化导致其激

光器产品主要的需求市场欧洲和中国需求疲软，订单低于预期。 

实际运营结果是 IPG 2018 年 Q3 实现收入 3.56 亿元，同比下降 9%。公司展望

2018 年 4 季度订单持续疲软，单季度预估收入为 3.0-3.3 亿美元之间，同比下

降 9%-17%。 

表 5：激光器龙头对行业市场展望以及自身业务情况变化趋势 

IPG 对激光市

场的展望 

单季度收入及

增速(美元) 
对市场及自身业务展望情况 

2018 年 Q3 3.56 亿，-9% 

三季度业务主要收到宏观经济以及地缘政治的负面影响，其中激光加工业务收入下降 11%。产品业务较

好的方面是，公司超高功率销售量创历史新高，同时成功后推出了 2 万瓦的切割激光。展望 Q4 收入

3.0-3.3 亿之间，同比下降 9%-17%. 

2018 年 Q2 4.14 亿，+12% 

展望 Q3 收入 3.55 亿-3.56 亿左右，同比下降 10%。Q2 订单出货比差不多 1.0，订单低于此前预期，

同比仅略有增长，主要是由于欧洲和中国需求疲软。这种现象从 7 月份开始的，我们认为更多的原因是

由于宏观经济以及地缘政治的影响，行业的竞争变化是另一个因素，宏观经济的影响会更大。 

2018 年 Q1 3.60 亿,+26% 
展望 Q2 收入 4.0-4.3 亿元之间(4.14 亿)，增长 8%-15%(+11.98%)。Q1 订单量很足，历史最高，推动

订单出货比高于 1.0。 

2017 年 Q4 3.61 亿，+29% 

17 年 Q4 订单情况较好，订单出货比大于 1.0。目前未完成订单量 3.26 亿，同比增加 44%，意向性订

单 4.17 亿，大幅增长 123%。结合目前客户反应以及订单情况，预计 18 年公司整体收入增长 10%-15%，

18 年 Q1 预计收入 3.3-3.55 亿元(3.6 亿)，同比增长 15%-24%(实际增长 25%)。 

2017 年 Q3 3.93 亿，+47% 

展望 17 年 Q4 收入 3.3 亿-3.5 亿，增长 18%-27%，主要是基于 4 季度消费电子投资的周期以及中国客

户的季节性因素。根据三季度表现以及当年订单情况，17 年收入增速预计从之前的 32%-34%，上调到

37%-39%。 

2017 年 Q2 3.69 亿，+46% 
展望 17 年 Q3 收入 3.5 亿-3.75 亿。目前公司核心产品特别是高功率、千万级的光纤激光器需求非常强

劲，目前订单量明显超出我们的预期，公司在市场中的领导地位使得公司更加受益于目前快速增长的市

场需求。公司目标是 17 年收入增长 32%-34%。Q4 收入增速预计会下来，主要是竞争变强以及中国的

需求的季节性和消费电子的投资周期原因。 
2017 年 Q1 2.86 亿,+38% 

展望 Q2 收入 3.2 亿-3.4 亿元。Q1 订单量创历史记录，使得订单出货比远超 1.0,所以预计 Q2 情况会很

不错。Q1 的强劲表现以及 Q2 可以预见的超好表现，很有可能使得 2017 年全年收入超出我们此前

10%-14%增长的预期。 

2016 年 Q4 2.8 亿，+25% 

16 年 Q4 订单情况强劲，订单出货比远超 1.0。目前积压的订单量为 2.26 亿元，同比增长 23%。展望

未来，现有及新增 OEM 客户、终端用户的快速增长，同时公司现有技术的领先地位，以及新产品的推

出，都将让公司拥有强劲的增长势头，公司对 2017 年的销售增长前景充满信心。 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理预估 

公司自身经营的变化趋势分析 

在经济扩充周期和大客户需求周期，公司资产周转率的提升给公司收入和利润

带来很大的弹性。在下游需求放缓的背景下，公司上半年收入为 51.07 亿元，
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同比下滑 8%，前三季度收入为 86.56 亿元，同比下降 3%。 

前三季度公司总资产周转率为 0.53，同比下降 23%；资产负债率为 50.86%，

同比下降 3 个百分点；净利润率为 19.13%，同比提升 2 个百分点(扣非后净利

润率为 16.08%)。综合结果为公司前三季度 ROE 为 18.94%，同比下降近 3 个

百分点，ROE 下降的主要原因是公司总资产周转率的下降。 

表 6：公司近两年的 ROE 变化趋势 

  2016 1H 2016 1-3Q 2016 2017 1H 2017 1-3Q 2017 2018 1H 2018 1-3Q 

ROE(摊薄) 8.13% 12.23% 14.21% 14.98% 21.79% 23.85% 12.39% 18.94% 

毛利率 40.70% 39.99% 38.23% 43.10% 43.00% 41.27% 39.45% 38.25% 

净利润率 12.85% 12.70% 10.84% 16.59% 16.93% 14.80% 19.94% 19.13% 

资产负债率 44.79% 43.44% 46.49% 52.40% 54.17% 48.35% 51.28% 50.86% 

总资产周转率 0.37 0.58 0.78 0.47 0.69 0.94 0.32 0.53 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

从公司三季度末的资产负债表变化来看，公司总体在收缩杠杆率：1、负债总额

同比增加 9 亿元。其中，应付账款下降带动流动负债下降 7 亿元；非流动负债

由于公司上半年发行可转债 17.84 亿元，增加 16 亿元；2、资产总额同比增加

27 亿元，其中，货币资金和理财金额增加带动流动资产增加 19 亿元；非流动

资产增加 8 亿元。 

 

大族激光公司投资价值分析 

公司收入业务模型 

我们分业务情况对公司各主要板块业务未来趋势进行了预估分析： 

1、 公司激光设备情况。小功率激光设备受大客户采购周期影响有所波动，大

功率激光设备根据产业链调研下游需求情况，预估 2018-2020 年收入增速

分别为 10%、20%、30%; 

2、 PCB 设备 2018-2020 是国内 PCB 行业扩产的大年，收入增速较快，分别

为 70%、30%、25%； 

3、 受益于 2019-2021 年国内面板新投产的周期，公司在切割，检测，修复设

备等液晶面板业务进展较快，推动收入快速增长； 

根据历史来看，公司大功率业务相对小功率整体毛利率较低，维持在 26%左右；

PCB 业务毛利率保持在 38%左右，LED 及液晶面板业务毛利率在 57%左右，

新能源业务毛利率在 57%左右。 
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表 7：公司主要业务分拆 

一、小功率激光设备 2014A 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

业务收入(万元) 29.2 29.2 36.9 67.0 57.8 59.6 71.6 

同比增长率 71% 0% 26% 82% -14% 3% 20% 

毛利率 44.08% 40.21% 42.74% 46.45% 43.53% 42.42% 42.50% 

二、大功率激光设备               

业务收入(亿元) 8.5 9.9 14.6 20.7 22.8 27.4 35.6 

同比增长率 15% 16% 48% 42% 10% 20% 30% 

毛利率 31% 33% 29% 26% 26% 26% 26% 

激光设备合计               

业务收入(亿元) 37.7 39.0 51.5 93.2 80.6 87.0 107.2 

同比增长率 54% 4% 32% 81% -13% 8% 23% 

毛利率 41% 38% 39% 42% 39% 37% 37% 

三、PCB 设备(机械钻孔机及其他)               

业务收入(亿元) 5.9 7.1 8.9 12.1 20.6 26.8 33.5 

同比增长率 8% 20% 26% 36% 70% 30% 25% 

毛利率 39% 36% 38% 38% 38% 38% 38% 

四、LED 设备及液晶面板产品               

业务收入(亿元) 6.2 3.4 4.8 5.4 10.6 15.9 25.7 

同比增长率 -5% -45% 41% 12% 95% 30% 30% 

毛利率 24% 28% 32% 34% 34% 34% 34% 

五、新能源电池业务               

业务收入(亿元) 0.0 0.6 3.0 5.5 10.0 13.0 16.9 

同比增长率 0% 0% 401% 82% 83% 30% 30% 

毛利率 0% 0% 10% 40% 40% 40% 38% 

主营业务合计               

业务收入(亿元) 55.7 55.9 69.6 115.6 121.8 142.7 183.2 

同比增长率 28% 0% 25% 66% 5% 17% 28% 

综合毛利率 39.61% 37.85% 38.23% 41.27% 40.17% 40.50% 41.92% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理预测 

公司业务整体综合毛利率未来三年我们预计随着大客户采购业务的周期有所波

动，不过总体保持平稳。在费用方面，公司规模效应整体明显向好，总费用率

将延续过去几年逐步下滑的趋势。公司 2018 年上半年非经常性损益 2.4 亿元左

右，综合预估公司净利润率未来几年将会保持平稳状态。 

公司估值变化趋势 

从历史 PB 估值来看，公司在 ROE 上升周期，PB 估值逐步提升，大体区间公

司的 PB 估值在 1.7x-7.4x 之间。 

在 ROE 上升周期(2008 年-2010 年、2016 年-2018 年 1H)，公司 PB 估值逐步

提升，分别从 1.7x PB 提升至 7.4x PB，4.6x PB 提升只 7.4x PB。另一个 ROE

稳定周期(2012 年-2016 年)，公司 PB（TTM）估值在 1.7x-4.6x 之间。 
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2016 年之后，公司 PB(TTM)估值维持在 4.6x 以上，我们认为随着市场的成熟

以及对龙头公司的竞争力的认知程度提升后，公司作为国内激光设备的龙头企

业整体估值有所提升。目前公司 PB 估值在 3.9 倍左右，处于历史估值的平均

水平。 

图 20：公司历史估值情况 PB（TTM）  

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

根据 PB-ROE 变化趋势，2014 年以来公司 PE（TTM）保持在 30 倍左右，2008

年以来公司 PE(TTM)仅在 2011 年底-2012 年底的一年时间内 PE 估值低于 20

倍。反映出市场对于公司在激光设备市场龙头地位，以及公司设备平台化速度

较快的认可。 

2017 年公司股价涨幅近 2 倍，公司动态估值并没有太大变化，维持在 30 倍左

右的 PE 估值，推动股价上涨的核心推动力是公司的业绩(2017 年公司净利润为

16.65 亿元，同比增长 120%)。 

图 21：公司历史估值情况 PE（TTM）  

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

通过我们对未来公司业务发展趋势的分析，预计未来两年公司资产创造价值的
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能力(ROE)将处于平稳状态，类似与 2014 年-2016 年间,公司未来估值水平维持

在 PE（TTM）25 倍左右的水平相对合理。 

预计 2018 的 ROE 有望保持平稳，2019 年如果利润率水平较高的大客户业务

保持较快增长的话，公司 ROE 水平有望向上。根据利润预测，目前估值对应

2018 年、2019 年动态 PE 分别在 19x、16x 左右。 

公司净利润预估及评级 

我们预计公司整体盈利能力保持平稳，核心竞争优势仍然保持的很好。通过分

析，我们预计 2018 年、2019 年公司 ROE 有望保持平稳，2020 年如果利润率

水平较高的大客户业务保持较快增长的话，公司 ROE 水平有望向上。 

我们预计 18 年-19 年的 ROE 有望保持平稳，20 年 ROE 水平有望向上。预估

公司 18-20 年公司净利润分别为 18.29 亿元/21.75 亿元/30.58 亿元，同比增长

+10%/19%/40%。目前公司 PE(TTM)在 20 倍左右，18 年、19 年动态 PE 分

别在 19x、16x，给予公司“买入”评级。 

风险提示 

1、 公司大客户业务需求的波动较大，导致市场对公司的估值体系发生较大变

化的风险； 

2、 公司主要激光设备受宏观经济影响较大，下游行业投资周期的波动将给公

司的业绩带来波动； 

3、 国内光纤激光器业务发展较快，带动部分大功率激光加工设备企业，可能

导致公司竞争加剧的风险。 
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4、 附表：财务预测与估值 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 2325 5002 7561 10958  营业收入 11560 12179 14268 18323 

应收款项 4084 4303 5041 6473  营业成本 6789 7286 8490 10642 

存货净额 2290 2430 2817 3538  营业税金及附加 112 118 138 177 

其他流动资产 194 244 285 366  销售费用 1135 1096 1284 1649 

流动资产合计 8894 11979 15705 21336  管理费用 1538 1589 1814 2320 

固定资产 1938 2609 3244 3352  财务费用 222 17 (30) (84) 

无形资产及其他 752 723 694 665  投资收益 (17) 240 150 150 

投资性房地产 1762 1762 1762 1762  资产减值及公允价值变动 (110) (55) (55) (55) 

长期股权投资 758 838 918 998  其他收入 230 8 8 8 

资产总计 14103 17910 22322 28112  营业利润 1867 2266 2676 3722 

短期借款及交易性金融负债 1833 2000 2000 2000  营业外净收支 (81) (100) (100) (100) 

应付款项 2270 2410 2794 3510  利润总额 1786 2166 2576 3622 

其他流动负债 2060 2160 2503 3162  所得税费用 76 282 335 471 

流动负债合计 6163 6571 7297 8672  少数股东损益 46 55 66 93 

长期借款及应付债券 341 2197 4053 5909  归属于母公司净利润 1665 1829 2175 3058 

其他长期负债 315 345 375 405       

长期负债合计 656 2542 4428 6314  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 6819 9113 11725 14986  净利润 1665 1829 2175 3058 

少数股东权益 302 352 411 495  资产减值准备 22 81 43 19 

股东权益 6981 8445 10185 12632  折旧摊销 169 223 298 348 

负债和股东权益总计 14103 17910 22322 28112  公允价值变动损失 110 55 55 55 

      财务费用 222 17 (30) (84) 

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (869) (56) (368) (811) 

每股收益 1.56 1.71 2.04 2.87  其它 15 (31) 17 65 

每股红利 0.27 0.34 0.41 0.57  经营活动现金流 1113 2101 2219 2734 

每股净资产 6.54 7.91 9.54 11.84  资本开支 (154) (1001) (1001) (501) 

ROIC 26% 20% 22% 28%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 24% 22% 21% 24%  投资活动现金流 (174) (1081) (1081) (581) 

毛利率 41% 40% 40% 42%  权益性融资 5 0 0 0 

EBIT Margin 17% 17% 18% 19%  负债净变化 148 100 100 100 

EBITDA  Margin 19% 19% 20% 21%  支付股利、利息 (292) (366) (435) (612) 

收入增长 66% 5% 17% 28%  其它融资现金流 823 167 0 0 

净利润增长率 121% 10% 19% 41%  融资活动现金流 540 1657 1421 1244 

资产负债率 50% 53% 54% 55%  现金净变动 1479 2677 2559 3397 

息率 0.8% 1.1% 1.2% 1.8%  货币资金的期初余额 846 2325 5002 7561 

P/E 20.9 19.0 16.0 11.4  货币资金的期末余额 2325 5002 7561 10958 

P/B 5.0 4.1 3.4 2.8  企业自由现金流 1048 984 1140 2112 

EV/EBITDA 19.3 19.0 16.4 12.8  权益自由现金流 2019 1236 1267 2285 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公

司客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和

信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一

切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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