
机械 

2019 年 08 月 20日 

大族激光 (002008)  

周期寻底，业绩承压，股权激励计划显信心 

  
请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
半
年
报
点
评 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

 

中性（下调） 

现价：32.46 元 

主要数据  
 

行业 机械 

公司网址 www.hanslaser.com 

大股东/持股 香港中央结算有限公司

/16.48% 

实际控制人 高云峰 

总股本(百万股) 1,067 

流通 A 股(百万股) 993 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 346.37 

流通 A 股市值(亿元) 322.46 

每股净资产(元) 7.44 

资产负债率(%) 51.8 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项：公司发布了 2019 年中报 

公司 2019 年半年度营业收入 47.34 万元，归属于母公司的净利润 3.79 亿元，
分别较上年同期减少 7.30%、62.74%。 

平安观点： 

 毛利率下滑，对净利润影响较大：上半年公司各主力业务都在经历周期底

部，分业务来看：（1）消费电子业务方面，由于大客户的订单大幅下降，

上半年实现收入约 8.76 亿元，同比下降约 17.67%；（2）大功率激光业务

实现收入 11.30 亿元，同比下降 5.43%，由于宏观经济下滑、贸易战等因

素影响，市场竞争加剧，毛利率较 2018 年同期下降了 4.29 个百分点；（3）

PCB 设备受到下游投资规划延后的影响，实现收入 4.22 亿元，同比下降

37.55%。新兴业务表现较好，显视面板设备收入约 3.16 亿元，同比增长

约 7.50%，下半年相关订单有望集中交付，增幅将进一步提高；新能源电

池装备实现收入约 7.10 亿元，同比增长约 125.23%。公司上半年整体毛

利率下滑了 5.97 个百分点，对净利润的影响较大。展望下半年和 2020 年，

我们认为，目前贸易战和国内宏观经济仍有不确定性，拐点有待进一步确

认；消费电子大客户在今年加大资本开支的可能性不大，但 2020 年随着

手机新机型的推出，加大设备资本开支的可能性比较高。 

 推出股权激励计划草案，彰显对长期发展的信心：公司发布了股权激励计

划的草案，拟向公司高级管理人员、事业部核心骨干与其他中层及以下员

工共计 1336 人授予不超过 5000 万份股票期权，约占公司总股本的

4.69%，行权条件为以 2018 年扣非后净利润为基数，2020-2022 年扣非

后净利润增长率分别不低于 5%、15%、30%，即 2020-2022 年扣非净利

润分别不低于 15.26 亿、16.72 亿、18.90 亿，显示了公司管理层对未来

几年发展的信心。此次股权激励计划涉众广泛，长期来看有利于稳固公司

的核心团队。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 11560 11029 10481 12925 14175 

YoY(%) 66.1 -4.6  -5.0  23.3 9.7 

净利润(百万元) 1665 1719 941 1624 1785 

YoY(%) 120.8 3.2 -45.2  72.6 9.9 

毛利率(%) 41.3 37.5 33.0 34.9 34.9 

净利率(%) 14.4 15.6 9.0 12.6 12.6 

ROE(%) 23.5 20.1 10.1 15.1 14.4 

EPS(摊薄/元) 1.56 1.61 0.88 1.52 1.67 

P/E(倍) 20.8 20.2 36.8 21.3 19.4 

P/B(倍) 5.0 4.5 4.1 3.5 3.0  
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 投资建议：公司是国内销售体量最大、产品品类最丰富的激光设备龙头企业，强大的研发实力、规

模效应优势和良好的品牌知名度，使得公司拥有极强的横向拓展业务的能力。在原有业务板块，公

司的市占率有望持续提升；新兴业务板块的持续开拓，将不断为公司带来新的增长点。受到宏观经

济波动、业绩基数等因素的影响，公司短期业绩有比较大的波动，但我们认为公司的长期发展逻辑

并没有破坏，长期仍然值得看好。基于对国内经济的判断，调整对公司的盈利预测，预计 2019 年-2021

年公司的 EPS（基于当前股本摊薄）分别为 0.88 元、1.52 元、1.67 元(前预测值分别为 1.71 元、

2.67 元、2.83 元)，对应当前股价市盈率分别为 37 倍、21 倍、19 倍，下调评级由“推荐”至“中性”。 

 风险提示：（1）下游需求不景气的风险：公司目前的收入中有较大部分来自消费电子制造，若消费

电子行业订单持续不及预期，则会导致公司全年业绩承受较大压力；若宏观经济出现严重滑坡，则

各行业的设备投资增速将会放缓；（2）上游光纤激光器等核心零部件大幅涨价：公司所使用的激光

器大部分进口自 IPG 等上游厂商，若受到贸易战等因素的影响导致上游核心零部件大幅涨价，而公

司产品未能或无法及时作出价格调整，公司产品的毛利率将会受到影响；（3）汇率波动的影响：公

司的激光器等核心部件主要采购自国外，因此公司有一定的外汇储备；若汇率出现大幅波动，有可

能为公司带来汇兑损失，影响公司业绩。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 12749 12746 15152 15067 

现金 4512 6461 6766 7395 

应收票据及应收账款 4887 3496 3889 4211 

其他应收款 120 136 180 166 

预付账款 125 61 169 83 

存货 2903 2389 3946 3009 

其他流动资产 202 202 202 202 

非流动资产 6196 6113 6732 7025 

长期投资 743 729 714 700 

固定资产 1442 1461 1973 2189 

无形资产 1175 1318 1492 1700 

其他非流动资产 2837 2606 2553 2436 

资产总计 18945 18859 21885 22092 

流动负债 7957 7571 9452 8408 

短期借款 2707 2707 2707 2707 

应付票据及应付账款 2627 2364 3611 2947 

其他流动负债 2624 2500 3134 2754 

非流动负债 2392 1961 1635 1240 

长期借款 2100 1669 1343 948 

其他非流动负债 292 292 292 292 

负债合计 10349 9531 11086 9648 

少数股东权益 268 272 278 285 

股本 1067 1067 1067 1067 

资本公积 784 784 784 784 

留存收益 6330 7111 8503 10094 

归属母公司股东权益 8328 9056 10520 12158 

负债和股东权益 18945 18859 21885 22092  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 797 2740 1663 1762 

净利润 1725 945 1631 1792 

折旧摊销 244 213 261 322 

财务费用 -4  135 15 -11  

投资损失 -152  0 0 0 

营运资金变动 -1192  1447 -244  -341  

其他经营现金流 175 0 0 0 

投资活动现金流 -2059  -130  -880  -614  

资本支出 1037 -69  634 307 

长期投资 148 14 32 14 

其他投资现金流 -874  -184  -214  -293  

筹资活动现金流 2797 -661  -478  -519  

短期借款 1024 0 0 0 

长期借款 1759 -431  -326  -395  

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 -8  0 0 0 

其他筹资现金流 21 -229  -152  -124  

现金净增加额 1599 1950 305 630  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 11029 10481 12925 14175 

营业成本 6896 7027 8413 9235 

营业税金及附加 97 105 129 142 

营业费用 1091 996 1163 1276 

管理费用 573 503 556 610 

研发费用 993 943 1137 1247 

财务费用 -4  135 15 -11  

资产减值损失 61 58 58 50 

其他收益 378 300 300 300 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 152 0 0 0 

资产处置收益 1 0 0 0 

营业利润 1855 1015 1753 1927 

营业外收入 11 3 3 3 

营业外支出 9 0 0 0 

利润总额 1858 1018 1756 1930 

所得税 132 73 125 138 

净利润 1725 945 1631 1792 

少数股东损益 6 4 6 7 

归属母公司净利润 1719 941 1624 1785 

EBITDA 2269 1292 2032 2241 

EPS（元） 1.61 0.88 1.52 1.67  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -4.6  -5.0  23.3 9.7 

营业利润(%) -0.7  -45.3  72.8 9.9 

归属于母公司净利润(%) 3.2 -45.2  72.6 9.9 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 37.5 33.0 34.9 34.9 

净利率(%) 15.6 9.0 12.6 12.6 

ROE(%) 20.1 10.1 15.1 14.4 

ROIC(%) 13.9 7.2 10.9 10.9 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 54.6 50.5 50.7 43.7 

净负债比率(%) 8.4 -16.5  -19.9  -25.4  

流动比率 1.6 1.7 1.6 1.8 

速动比率 1.2 1.3 1.1 1.4 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 

应收账款周转率 2.5 2.5 3.5 3.5 

应付账款周转率 2.8 2.8 2.8 2.8 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.61 0.88 1.52 1.67 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.70 2.57 1.56 1.65 

每股净资产(最新摊薄) 7.28 7.97 9.34 10.87 

估值比率 - - - - 

P/E 20.2 36.8 21.3 19.4 

P/B 4.5 4.1 3.5 3.0 

EV/EBITDA 15.7 25.8 16.1 14.2  
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