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激光器：IPG 二季度中国区收入下滑 19%，下半年需求依然承压 
 
 
事件 

 7 月 30 日晚，激光器龙头 IPG 公司发布中报业绩，19Q2 实现营业收入 3.64 亿美金，同比下滑 12%，环比增长
15%，落于公司 19Q1 给的 3.4~3.7 亿美金指引区间，符合预期；19Q2 毛利率 49.9%，同比下滑 6.3pct，环比回升
2.4pct；公司对 Q3的收入指引为 3.25~3.55亿美金，同比下滑 8.8%~0.38%。IPG 作为全球光纤激光器龙头，占据中
国 49%的市场份额，其收入结构变化对于研判激光器行业变化具有参考意义。 

评论 

 IPG 收入正增长动力来自北美地区和 Systems 业务，中国区收入下滑 19%。①从区域看，19Q2 公司在北美/德国/欧
洲其他/中国/日本/亚洲其他地区的收入增速分别为 34%、-26%、-20%、-19%、-10%、-13%，除美国地区有增长以
外，其他区域全部下滑，尤其是欧洲下滑幅度最大，其次为中国。公司在中国区的收入延续了下滑趋势，二季度收
入 11.23 亿元，同比降幅 19%，但是环比增长 15%；②从产品结构看，公司在高功率、中低功率产品收入分别下滑
20%和 50%，Systems 业务收入延续 Q1 的大幅增长趋势，同比增长 193%。 

 我们判断：①微观指标印证美国工业经济景气仍处在高位，具有一定韧性：激光器终端应用广泛，与宏观经济制造
业密切相关，IPG 作为全球激光器龙头，垄断全球近 70%的光纤激光器市场份额，其收入变化可以作为研判全球制
造业景气度的微观指标之一。证明美国工业需求依然处在高位，韧性较强。但是 IPG 北美地区收入占比不到 20%，
对 IPG 收入贡献拉动有限，中国区收入下滑部分系由锐科激光为代表的国产激光器进口替代导致；②Systems 为公
司贡献新的业绩增长点。19Q1 和 19Q2IPG 的 Systems 业务收入增速分别为 245%和 193%，2019 年累计为公司贡献
4.9 亿元，在公司收入中的占比也由去年的 3%提升到今年的 11%。 

 Q2 毛利率超预期回升可能与 Systems 业务占比提升有关。公司主流高毛利率产品在中国区收入持续下滑，同时根据
我们调研，其激光器在中国市场上半年持续降价 3 次，累计降幅超过 20%，同时面临需求萎缩和价格战，毛利率承
压。但是公司二季度的毛利率依然较 Q1 回升 2.4pct，我们判断这与公司产品结构的变化有一定关联，公司 Systems

产品毛利率可能较高，占比提升带动公司整体毛利率的回升。 

 激光器行业下半年需求依然承压，行业 Q2 下滑幅度收窄至 6%左右。IPG 中国区和锐科激光两家公司收入占据中
国激光器行业接近 70%的市场，我们预计 2019Q2 两家公司在中国区收入合计 17 亿元左右，同比下滑 6%左右，
降幅较一季度的-17%已有所收窄；自 2018 年下半年以来，中国激光器的下游需求增速逐步放缓趋势，行业陷入价
格战，IPG 在 Q2 季报中提出中国区订单量在 6 月份进一步减弱。根据我们对下游的高频跟踪数据，我们判断下半
年激光器的需求依然承压，同时以锐科激光为代表的国产激光器厂商进口替代趋势依然成立，期待降价驱动激光新
应用场景的突破，同时期待下半年国内主流激光器企业毛利率逐步企稳。 

 此前我们提出价格战结构性趋缓，6 月份行业需求回落的判断，目前依然维持此判断。锐科激光此前公布 2019 年
中报业绩预告，实现净利润 2~2.5 亿元，同比下滑 3%~23%，净利润预告中枢 2.25 亿元，同比下滑 12.7%，与一
季度增速基本持平。 

投资建议 

 继续看好以锐科激光为代表的国产激光器企业中长期投资价值。 

风险提示 

 激光器价格战超预期；锐科激光成本端下降幅度不及预期；激光新场景拓展不及预期。 
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图表 1：19Q2IPG 中国区收入 11 亿元，占比 45%  图表 2：IPG19Q2 中国区收入下滑 19% 

 

 

 

来源：IPG 财报，国金证券研究所  来源：IPG 财报，国金证券研究所 

图表 3：19Q2IPG 高功率收入占比 59%  图表 4：IPG19Q2 高功率收入下滑 20% 

 

 

 
来源：IPG 财报，国金证券研究所  来源：IPG 财报，国金证券研究所 

图表 5：6 月 PMI较 5 月持平，处于低位运行区间  图表 6：6 月工业机器人产量同比下降 0.7%，下滑收窄 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 7：汽车和通用设备制造业库存下半年有望见底  图表 8：6 月永康指数大幅下滑至 2016 年以来新低 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 9：两家激光器龙头中国区收入 19Q2 增速下滑 6%  图表 10：IPG19Q2 中国区收入下滑 24% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 11：19Q2IPG 毛利率企稳回升   

 

  

来源：IPG 财报，国金证券研究所   
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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