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◼ 主营业务。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。 

◼ 业绩情况。2016-2018年公司收入分别为1.66亿元、2.20亿、2.91亿，净利润分别为0.31亿、0.34亿、0.57

亿，近两年主营业务收入和净利润的复合增长率分别为20.6%和22.2%，2018年公司毛利率为43.68%，

净利润率为19.90%。 

图1：铂力特2016-2018年收入与净利润情况  图2：铂力特2018年主营业务收入占比（%） 
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数据来源：招股说明书，东莞证券研究所  数据来源：招股说明书，东莞证券研究所 

◼ 行业地位及竞争优势。公司已发展成为国内最具产业化规模的金属增材制造企业，业务覆盖金属增材

制造全产业链，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，公司金属3D打印定制化产品在国内航空航

天增材制造金属零部件产品市场占有率较高。公司主要客户包括中航工业下属单位、航天科工下属单

位、航天科技下属单位、航发集团下属单位、中国商飞、中国神华能源、中核集团下属单位、中船重

工下属单位以及各类科研院校等。公司是空中客车公司金属增材制造服务的合格供应商，2018年8月，

公司与空中客车公司签署A350飞机大型精密零件金属3D打印共同研制协议，从供应商走向联合开发

合作伙伴，标志着公司在金属 3D打印工艺技术与生产能力方面达到世界一流水平，尤其在大型精密

复杂零件打印方面，处于领先地位。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。 

◼ 总体评价和估值建议。增材制造（3D打印）是以数字模型为基础，将材料逐层堆积制造出实体物品的

新兴制造技术，将对传统的工艺流程、生产线、工厂模式、产业链组合产生深刻影响，是制造业有代

表性的颠覆性技术，是国家间科技竞争的战略制高点。公司技术先进性，经过多年的发展，我国金属

增材制造技术与世界先进水平基本同步，铂力特公司为我国金属增材制造领域的骨干企业之一。公司

的发展一方面受益于增材制造行业整体快速发展带来的广阔市场前景，另一方面也受益于国家及地方

政府对增材制造行业研发升级和产业化的直接支持，公司发展前景广阔。可比公司2018年静态PE区间

在43-297之间，预计铂力特合理股价区间为31-54元。 

◼ 风险提示：产品需求低于预期，产品研发低于预期。 
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表 1：可比公司估值（日期：2019-7-10） 

股票代码 股票名称 股价（元） 市值(亿元) 
EPS（元） PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

300034 钢研高纳 14.53  65.23  0.24  0.35  0.43  61.09  41.25  33.58  

600862 中航高科 9.33  129.97  0.22  0.25  0.29  42.75  36.76  32.03  

000697 炼石航空 10.84  72.80  0.04  0.27  0.44  296.53  40.00  24.76  

 均值 - - 0.16  0.29  0.39  133.45  39.34  30.12  

688333 铂力特 - - 0.54  0.88  1.18  - - - 

备注：每股收益预测使用wind一致预期每股收益。 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 
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