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[table_main] 东海公司类模板  

◎主要观点： 

本次公开发行情况：本次发行股票的数量不超过 2,000 万股，占发行后

总股本比例不低于 25%。公司本次实际募集资金扣除发行费用后的净额计划

投入金属增材制造智能工厂建设项目（6 亿元）、补充流动资金（1 亿元）。 

公司专注于金属 3D 打印业务。公司是一家专注于工业级金属增材制造

（3D 打印）的高新技术企业，为客户提供金属增材制造与再制造技术全套解

决方案，业务涵盖金属 3D 打印设备的研发及生产、金属 3D 打印定制化产品

服务、金属 3D 打印原材料的研发及生产、金属 3D 打印工艺设计开发及相关

技术服务（含金属 3D 打印定制化工程软件的开发等），构建了较为完整的金

属 3D 打印产业生态链，整体实力在国内外金属增材制造领域处于领先地位。 

公司无控股股东，实际控制人为黄卫东、折生阳和薛蕾。截至 2019 年

7 月 3 日，黄卫东、折生阳、薛蕾合计持有公司 53.37%的股份，为公司实际

控制人。此外，西工大资产经营管理公司持有公司 14.49%股份，为公司提供

科研支持。 

盈利能力稳中有升。2016 年以来公司营收和归母净利润均保持增长，

2018 年公司实现营收 2.91 亿元，同比增长 32.52%；同期实现归母净利润 0.57

亿元，同比增长 66.93%；扣除非经常性损益后的归母净利润 3,859.59 万元，

同比增长 46.79%。2016-2018 年公司毛利率分别为 42.94%、41.03%和

43.68%，净利率分别为 17.28%、16.31%和 19.90%；毛利率和净利率保持了

较好水平且稳中有升，公司盈利能力较好。 

行业分析：（1）全球增材制造市场态势良好，我国政策助长产业发展；

（2）中国是全球最具潜力的 3D 打印市场；（3）新型材料不断问世，打印技

术快速发展；（4）装备销量稳步增长，金属 3D 打印装备需求激增；（5）下游

应用水平持续提升，直接制造应用扩大。 

盈利预测和公司估值：预计公司 2019 年-2021 年实现营收分别为 3.86

亿元、5.12 亿元和 6.78 亿元，实现归母净利润分别为 8375 万元、1.15 亿元

和 1.55 亿元。我们假设本次发行数量按上限数量发行，则发行后公司总股本

增加至 8,000 万股，对应 2019-2021 年摊薄后 EPS 分别 1.05 元、1.44 元和

1.94 元。参照可比公司估值，给予公司 2019 年 30-40 倍估值，对应合理股价

区间为 31.5 元-42 元。 

风险提示：新兴行业的产业化风险、下游客户领域较为集中的风险、增

材制造装备关键核心器件依赖进口的风险。 
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1.公司概况 

1.1.公司简介 

[table_combasicinfo] 
表 1 铂力特基本情况 

公司名称  西安铂力特增材技术股份有限公司  

英文名称  Xi'AnBrightLaserTechnologiesCo.,Ltd. 

上市地点  上海证券交易所科创板 

证券简称  铂力特 

证券代码  688333 

法定代表人  薛蕾 

注册资本  60,000,000 

注册地址  陕西省西安市高新区上林苑七路 1000 号 

办公地址  陕西省西安市高新区上林苑七路 1000 号 

邮政编码  710000 

联系电话  86-29-88485673 

传真  86-29-88485409 

经营范围  

增材制造设备、耗材、零件、软件的技术研发、生产及销售；增

材制造修复产品、设备及耗材的研发、生产及销售；机械装备的

研发、生产及销售；金属材料、非金属材料、陶瓷材料及其衍生

品的技术开发、技术咨询、技术服务、加工生产及销售；货物与

技术的进出口经营(国家限制、禁止和须经审批进出口的货物和技

术除外)。(依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经

营活动) 

资料来源：东海证券研究所、WIND 

 

公司是一家专注于工业级金属增材制造(3D 打印)的高新技术企业，为客户提供金属增

材制造与再制造技术全套解决方案。作为国内增材制造行业早期的参与者之一，公司通过

多年技术研发创新及产业化应用，在金属增材制造领域积累了独特的技术优势。公司围绕

金属增材制造产业链，开展金属 3D 打印设备、金属 3D 打印定制化产品及金属 3D 打印原

材料的研发、生产、销售，同时向客户提供金属 3D 打印工艺设计开发及相关技术服务，

构建了较为完整的金属 3D 打印产业生态链，整体实力在国内外金属增材制造领域处于领

先地位。公司产品及服务广泛应用于航空航天、工业机械、能源动力、科研院所、医疗研

究、汽车制造、船舶制造及电子工业等领域，尤其在航空航天领域，市场占有率较高，公

司已成为空中客车公司金属增材制造服务的合格供应商。 

1.2.股东与实际控制人 

公司无控股股东，实际控制人为黄卫东、折生阳和薛蕾。截至 2019 年 7 月 3 日，黄

卫东、折生阳、薛蕾合计持有公司 53.37%的股份，为公司实际控制人。黄卫东先生为公

司首席科学家，1991 年任西北工业大学教授，1999 年任凝固技术国家重点实验室主任。

除三位自然人外，西工大资产经营管理公司持有公司 14.49%股份，为公司提供科研支持。 

 

[table_tentopstockholder] 



                                                                                                     

 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                              5                                                      市场有风险，投资需谨慎 

[table_page] 科创板专用报告 

 
表 2 铂力特十大股东（截至 2019 年 7 月 3 日） 

股东名称  持股数量（万股） 持股比例（%） 股本性质  

折生阳 1744.12 29.0700 个人股 

萍乡晶屹商务信息咨询合伙企业(有限合伙) 907.35 15.1200 境内法人股 

西安西北工业大学资产经营管理有限公司 869.36 14.4900 国有法人股 

薛蕾 356.39 5.9400 个人股 

西安高新技术产业风险投资有限责任公司 323.98 5.4000 国有法人股 

雷开贵 275.39 4.5900 个人股 

青岛金石灏汭投资有限公司 240.10 4.0000 境内法人股 

海宁国安精进股权投资合伙企业(有限合伙) 240.10 4.0000 境内法人股 

黄芃 229.49 3.8200 个人股 

萍乡博睿企业管理合伙企业(有限合伙) 194.40 3.2400 境内法人股 

资料来源：东海证券研究所、WIND 

 

图 1 股权结构 

 
资料来源：东海证券研究所、招股说明书 

2.公司分析 

2.1.公司专注于金属 3D 打印业务 
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公司是一家专注于工业级金属增材制造（3D 打印）的高新技术企业，为客户提供金

属增材制造与再制造技术全套解决方案，业务涵盖金属 3D 打印设备的研发及生产、金属

3D 打印定制化产品服务、金属 3D 打印原材料的研发及生产、金属 3D 打印工艺设计开发

及相关技术服务（含金属 3D 打印定制化工程软件的开发等），构建了较为完整的金属 3D

打印产业生态链，整体实力在国内外金属增材制造领域处于领先地位。 

图 2 公司营收结构 

 

资料来源：东海证券研究所、招股说明书 

 

2.2.盈利能力稳中有升 

2016 年以来公司营收和归母净利润均保持增长，2018 年公司实现营收 2.91 亿元，同

比增长 32.52%；同期实现归母净利润 0.57 亿元，同比增长 66.93%；扣除非经常性损益

后的归母净利润 3,859.59 万元，同比增长 46.79%。 

2016-2018年公司毛利率分别为42.94%、41.03%和43.68%，净利率分别为17.28%、

16.31%和 19.90%；毛利率和净利率保持了较好水平且稳中有升，公司盈利能力较好。 

[table_NetProfitParentCom] 
图 3 公司营收情况   图 4 归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：东海证券研究所、WIND  资料来源：东海证券研究所、WIND 
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图 5 公司毛利率和净利率情况 

 

资料来源：东海证券研究所、WIND 

 

3.行业看点 

3.1.全球增材制造市场态势良好，我国政策助长产业发展 

全球增材制造进入快速成长期，2012-1017 年复合增速超 26%。经过 30 多年发展，

增材制造产业正从起步期迈入成长期，呈现出加速增长的态势。根据从事增材制造行业研

究的美国咨询机构 WohlersAssociates,Inc.统计显示，全球增材制造产值（包括产品和服

务）从 2012 年的 22.6 亿美元增长到 2017 年的 73.36 亿美元，五年来增长超过 300%，

年复合增长率高达 26.20%。2017 年，全球增材制造行业市场规模达到了 73.36 亿美元，

同比增长 21.00%，增速较 2016 年提高 3.6 个百分点。其中增材制造相关产品（包括增材

制造设备销售及升级、增材制造原材料、专用软件、激光器等）产值为 31.33 亿美元，同

比增长 17.4%；增材制造相关服务（包括增材制造零部件打印、增材制造设备维护、技术

服务及人员培训、增材制造相关咨询服务等）产值为 42.02 亿美元，同比增长 23.8%。 

42.94% 41.03% 43.68% 
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19.90% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2016 2017 2018

销售毛利率 销售净利率 



                                                                                                     

 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                              8                                                      市场有风险，投资需谨慎 

[table_page] 科创板专用报告 

 

图 6 全球增材制造产业增长态势  

 

资料来源：招股说明书、东海证券研究所 

 

预计未来十年，全球增材制造产业仍将处于高速增长期，发展潜力巨大。据 IDC 预测，

2016-2020 年，全球增材制造产业的年复合增长率将保持在 22.30%，至 2020 年全球增材

制造产值将达 289 亿美元。麦肯锡预测，到 2025 年全球增材制造产业可能产生高达

2,000-5,000 亿美元经济效益。根据德勤发布的《2019 科技、传媒和电信行业预测》报告

显示，2019 年大型上市公司的 3D 打印相关销售额将超过 27 亿美元，至 2020 年更将高

达 30 亿美元。 

3.2.中国是全球最具潜力的 3D打印市场 

中国增材制造行业相对欧美国家起步较晚，在经历了初期产业链分离、原材料不成熟、

技术标准不统一与不完善及成本昂贵等问题后，当前中国增材制造已日趋成熟，市场呈现

快速增长趋势。据中国增材制造产业联盟统计，在 2015-2017 年的 3 年间，我国增材制造

产业规模年均增速超过 30%。2017 年，我国增材制造产业规模已超过 100 亿元。据中国

增材制造产业联盟对 35 家重点联系企业的经营数据统计显示，2017 年，联盟重点联系企

业总产值达 32.40 亿元，比 2016 年的 23.09 亿元增加近 10 亿元，同比增长 40.3%，增速

高于我国增材制造产业平均增速 15 个百分点，高于全球增速近 20 个百分点。初步预计，

我国 3D 打印市场规模 2022 年将达到 80 亿美元左右。 
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图 7 2012-2017 年中国增材制造产业规模 

 

资料来源：招股说明书、东海证券研究所 

 

3.3.新型材料不断问世，打印技术快速发展 

增材制造专用材料的品类和品质决定增材制造产品及服务的质量。现有增材制造专用

材料包括金属材料、无机非金属材料、有机高分子材料和生物材料四大类。镍基合金、铜

基合金、镁铝合金等金属材料，压电陶瓷、硅酸盐等无机非金属材料，热塑性工程塑料、

碳纳米管树脂等有机高分子材料的研究均取得突破，水凝胶、可降解聚乳酸等生物材料领

域的创新成果不断涌现。目前，全球增材制造专用材料已达几百种，Stratasys、3DSystems、

EOS、惠普等行业领军企业以及巴斯夫、杜邦等材料企业纷纷布局专用材料领域，研发生

产出新型高分子复合材料、高性能合金材料、生物活性材料、陶瓷材料等专用材料。相关

企业将纳米材料、碳纤维材料等与现有材料体系复合，开发多功能纳米复合材料、纤维增

强复合材料、无机填料复合材料、金属填料复合材料和高分子合金等复合材料，不仅赋予

材料多功能性特点，而且拓宽了增材制造技术的应用领域，使复合材料成为专用材料发展

趋势之一。成形工艺创新领域，多射流熔融制造技术、复合增材制造技术等低成本、高效

率的新型增材制造技术不断出现。 

同时，随着金属 3D 打印零件生产量的增加，市场上金属粉末材料种类偏少、专用化

程度不够、供给不足的弊端也日益显现，其潜在的缺乏高品质、无缺陷的金属粉末问题也

更加突出，2017 年度，金属增材制造原材料销售金额达到 1.83 亿美元，较 2016 年增长

44.6%，金属增材制造专用材料的研发日趋活跃。 
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图 8 2009-2017 年全球金属增材制造原材料销售额 

 

资料来源：招股说明书、东海证券研究所 

 

3.4.装备销量稳步增长，金属 3D 打印装备需求激增 

全球工业级增材制造装备销量稳步增长，近五年复合增长率达到 13.60%，尤其是得

益于金属增材制造技术的成熟和低价金属增材制造装备的普及，金属增材制造装备销量大

幅提升。根据 WohlersAssociates,Inc.统计，2017 年度全球金属增材制造装备的销售量约

为 1,768 台，比 2016 年度增长了近 80%，增速较 2016 年提高了 57.9 个百分点，销售额

达 7.21 亿美元，均价 40.79 万美元，同比下降 25.8%，平均售价的降低主要由于低成本

金属原材打印机的普及。此外，全球有 135 家公司在 2017 年生产和销售工业增材制造装

备（售价为 5,000 美元或更高的机器），高于 2016 年的 97 家公司。新的增材制造装备制

造商正进入增材制造市场，并带来如开放材料系统等先进的技术设备，以更快的打印速度

和更低的价格，使金属增材制造变得越来越易于被市场接受。 

近年来，市场在不断探索更大成形尺寸的金属零件增材制造方案，几乎所有的金属 3D

打印增材制造设备厂商都推出了更大成形尺寸的 3D 打印机；同时较小成形尺寸的 3D 打

印设备的市场需求也日益成为人们关注的焦点，这些成形尺寸较小的设备将不只是用于研

究的应用，也在小规模的定制化生产中扮演重要的角色。因此，未来的金属增材制造设备

必将会因其使用的场合而更加专业化。 
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图 9 2009-2017 年全球金属增材制造装备销售量 

 

资料来源：招股说明书、东海证券研究所 

 

3.5.下游应用水平持续提升，直接制造应用扩大 

近年来，增材制造技术的应用领域逐步拓宽，越来越多的企业将其作为技术转型方向，

用于突破研发瓶颈或解决设计难题，助力智能制造、绿色制造等新型制造模式。增材制造

目前已被广泛应用于医疗、航空航天、消费电子产品、教育等领域，并逐渐被尝试应用于

更多的领域中，与此同时，在各自领域中应用的深度不断被拓展。尤其是在航空航天、汽

车、航海、核工业以及医疗器械等领域对金属增材制造的需求持续保持旺盛增长趋势，应

用端呈现快速扩展态势。 

值得一提的是，增材制造应用方式正逐步从原型设计走向直接制造。据 Wohlers 对全

球 82 家服务提供商和 28 家系统制造商统计数据显示，零部件直接制造占其营业收入的比

例逐年提升，近五年复合增长率为 23.5%。2017 年，零部件直接制造的产值为 9.18 亿美

元，同比增长 32.4%。 
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图 10 2008-2017 年全球零部件直接制造产值及增速 

 

资料来源：招股说明书、东海证券研究所 

当前，我国增材制造行业应用的深度和广度持续拓展。增材制造在航空、航天等重点

制造业领域持续发力，已经成为航空、航天等高端设备直接制造及修复再制造的重要技术

手段。同时，增材制造初步成为汽车、船舶、核工业、模具等领域产品研发设计、快速原

型制造的重要实现方式。在重点制造领域，增材制造技术的应用已从简单的概念模型、功

能型原型制作向功能部件直接制造方向发展。同时，在造型评审、设计验证、复杂结构零

件、多材料复合零件、轻量化结构零件、定制专用工装、表面修复、个性换装件等方面的

应用越来越多。在生物医疗领域，依据患者医学影像数据增材制造的生物模型已成为辅助

治疗的手段，包括术前模拟、手术导板等应用，未来或将从“非活体”打印逐步进阶到“活

体”打印。同时，在文化创意、创新教育等领域，增材制造正成为个性化消费品定制、创

新思维开发等的重要手段。 

4.募投项目 

本次发行股票的数量不超过 2,000 万股，占发行后总股本比例不低于 25%，本次发行

全部为新股发行，原股东不公开发售股份；公司本次实际募集资金扣除发行费用后的净额

计划投入以下项目： 

表 3 公司募投项目（单位：万元） 

序号  项目名称  投资总额  募集资金投入  备案情况  

1 金属增材制造智能工厂建设项目 60,000.00 60,000.00 

西安市高新区行政审批局

批文 2018-610161-41- 

03-051696 

2 补充流动资金 10,000.00 10,000.00 -- 

合计  70,000.00 70,000.00 -- 

资料来源：招股说明书、东海证券研究所 

 

5.盈利预测和公司估值 
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盈利预测假设：1、公司专注于金属 3D 打印，属新兴行业，未来几年仍有望保持较高

增速，因此我们在盈利预测时给予公司未来三年的营收增速均保持 2018 年的增速；2、未

来三年毛利率保持稳定，净利率保持稳中有升的趋势； 

我们预计公司 2019 年-2021 年实现营收分别为 3.86 亿元、5.12 亿元和 6.78 亿元，

实现归母净利润分别为 8375 万元、1.15 亿元和 1.55 亿元。我们假设本次发行数量按上限

数量发行，则发行后公司总股本增加至 8,000 万股，对应 2019-2021 年摊薄后 EPS 分别

1.05 元、1.44 元和 1.94 元。参照可比公司估值，给予公司 2019 年 30-40 倍估值，对应

合理股价区间为 31.5 元-42 元。 

表 4 A 股可比公司（截至 2019 年 7 月 8 日收盘） 

公司名称  
收盘价

（元）  

市值  

（亿元）  

归母净利润（亿元）  EPS（元）  市盈率（倍）  

2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 

炼石航空  10.97 73.72  1.82 2.94 一 0.27  0.44  一 40.50  25.07  一 

日发精机  7.27 54.96  一 一 一 一 一 一 一 一 一 

中航高科  9.14 127.32  3.54 4.06 4.93 0.25  0.29  0.35  35.97  31.36  25.83  

钢研高纳  14.6 65.55  1.58 1.92 2.27 0.35  0.43  0.51  41.49  34.14  28.88  

资料来源：东海证券研究所、wind 

 

6.风险因素 

新兴行业的产业化风险、下游客户领域较为集中的风险、增材制造装备关键核心器件

依赖进口的风险。
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 0.36  82.70  117.09  260.53  营业收入 291.48  386.27  511.90  678.37  

应收和预付款项 203.30  268.85  356.85  472.34    减: 营业成本 164.17  217.57  288.32  382.09  

存货 160.69  152.23  262.45  287.09       营业税金及附加 1.44  1.90  2.52  3.34  

其他流动资产 18.61  18.61  18.61  18.61       营业费用 18.36  24.32  32.24  42.72  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00       管理费用 27.11  35.93  47.61  63.10  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00       财务费用 6.83  6.43  4.18  2.18  

固定资产和在建工程 341.30  302.31  263.31  224.32       资产减值损失 5.30  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 51.47  44.71  37.95  31.18    加: 投资收益 0.27  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 0.45  0.43  0.41  0.41       公允价值变动损

益 

0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 776.16  869.83  1056.66  1294.48       其他经营损益 -25.61  0.00  0.00  0.00  

短期借款 35.00  0.00  0.00  0.00    营业利润 42.93  100.12  137.02  184.94  

应付和预收款项 161.34  204.90  275.27  355.89    加: 其他非经营损益 13.43  0.00  0.00  0.00  

长期借款 111.65  111.65  111.65  111.65    利润总额 56.37  100.12  137.02  184.94  

其他负债 66.15  66.15  66.15  66.15    减: 所得税 5.63  15.02  20.55  27.74  

负债合计 374.14  382.71  453.08  533.69    净利润  50.73  85.11  116.47  157.20  

股本 60.00  60.00  60.00  60.00    减: 少数股东损益 0.81  1.36  1.86  2.51  

资本公积 253.87  253.87  253.87  253.87  归属母公司股东净利

润  

49.92  83.75  114.61  154.69  

留存收益 81.78  165.52  280.13  434.82               

归属母公司股东权益 395.64  479.39  594.00  748.68        

少数股东权益 6.37  7.73  9.59  12.10            

股东权益合计 402.01  487.12  603.59  760.79              

负债和股东权益合计 776.16  869.83  1056.66  1294.48   2018 2019E 2020E 2021E 

             收益率 2018 2019E 2020E 2021E 

             毛利率 43.68% 43.68% 43.68% 43.68% 

             三费/销售收入 17.94% 17.26% 16.42% 15.92% 

            EBIT/销售收入 21.52% 27.58% 27.58% 27.58% 

     EBITDA/销售收入 29.37% 39.43% 36.53% 34.33% 

     销售净利率 17.41% 22.03% 22.75% 23.17% 

现金流量表     增长率     

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 销售收入增长率 32.52% 32.52% 32.52% 32.52% 

经营性现金净流量 -31.40  123.77  38.57  145.62  EBIT 增长率 87.70% 69.89% 32.52% 32.52% 

投资性现金净流量 -106.77  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 84.26% 77.91% 22.75% 24.55% 

筹资性现金净流量 114.98  -41.43  -4.18  -2.18  净利润增长率 71.65% 67.75% 36.85% 34.97% 

现金流量净额 -23.56  82.35  34.39  143.44  总资产增长率 45.58% 12.07% 21.48% 22.51% 

     股东权益增长率 17.06% 21.17% 23.91% 26.04% 

     经营营运资本增长率 123.51% 6.96% 58.02% 17.40% 

     业绩和估值指标     

     EBIT 62.72  106.55  141.20  187.12  

     EBITDA 85.62  152.32  186.98  232.88  

     NOPLAT 44.71  90.57  120.02  159.05  

     净利润 49.92  83.75  114.61  154.69  

     EPS 0.832  1.052  1.440  1.942  

     BPS 6.594  7.990  9.900  12.478  

                

          

          

          

          

  资料来源：WIND 
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