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公司毛利率企稳，不断占领市场 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近期发布 2019年 1-9月业绩： 2019年 1-9月营业收

入为 14.18亿元，同比增长 30.72%，归属于上市公司股东的净利润 2.8

亿元，比上年同期减少 23.12%。归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益后的净利润达到 2.23亿元，同比减少 37.15%。 

点评： 

市场份额持续扩大，价格战影响公司利润情况。公司是全球有影

响力的具有从材料、器件到整机垂直集成能力的光纤激光器研发、生

产和服务供应商。行业自 2018 年下半年有所减速，今年在行业需求不

振的情况下，锐科激光收入端仍然保持 30%的快速增长，预计市场份

额持续扩大，利润下滑主要原因是因为行业竞争愈发激烈，导致光纤

激光器产品的市场价格出现了较大幅度下调。公司 2019H1 毛利率为

31.83%，净利率为 22.46%，分别同比下滑 19pct、12.43pct，2019Q3

毛利率、净利率分别为 32.1%、15.1%，毛利率环比略微提升。 

新品发布，毛利率改善可期。2019 年 9 月，锐科激光携全新升级

的新产品隆重亮相工博会。 此次发布的新品主要包括连续和脉冲激光

器两个系列产品：1、连续方面：公司推出了 1000／1500 W 手持激光

器、3000 W 单模组连续光纤激光器、6000W 小体积连续光纤激光器、

A6000D 直接半导体光纤激光器、12－30 kW 高功率光纤激光器、100

－2000 W 功率窄线宽光纤激光器。在高功率掺镱光纤、泵浦封装技术、

高功率 R－QD 传输光缆、合束及模式控制技术关键核心技术均有升

级。2、脉冲方面:公司推出了调 Q、MOPA、清洗专用和超快在内的

四大系列的脉冲激光器新品。后续预计公司改进工艺、光纤自供比例

提高的情况下，高功率激光器毛利率改善可期。 

加大新领域拓展，新能源焊接等行业快速打开市场。激光切割领

域，公司连续高功率激光器产品放量，这一点代表公司强劲的产品研

发能力、市场推广能力、管理能力。公司今年在新能源锂电池制造焊

接领域，逐步打开市场，公司产品涵盖脉冲、连续、准连续、直接半

导体等激光器，可以满足整个锂电池制造各环节的需要。在产品性能

上与进 口产品比肩，正在逐步实现进口光源的替代。目前，锐科激光

已经和国内十多家设备集成商展开合作，激光产品已进入了包括宁德

时代、比亚迪、国轩高科等动力电池生产企业。 

盈利性预测与估值。公司已经是国内的激光器知名企业，同时有

望在近年直面国际老牌激光企业的竞争，成为全球一流的激光器品牌。

公司将保持超越行业的快速增长，且可以多品类的扩展，公司无论从

管理上、研发上都具备极强的稀缺性，我们预计公司 19-21年归属于

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 128/66 

总市值/流通(百万元) 11,675/5,984 

12 个月最高/最低(元) 185.90/84.51 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

锐科激光（300747）《2019H1 业绩

有所波动，市场份额有望快速提升》

--2019/08/26 

锐科激光（300747）《一季度业绩略

有下滑，新品类扩张值得期待》

--2019/04/08 

锐科激光（300747）《受行业影响较

大 ， 业 绩 增 速 略 微 放 缓 》

--2019/01/21 
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母公司股东净利润分别为 4.05、6.5、8.76 亿，当前股价对应估值为

44、27、20倍，维持买入评级。 

风险提示：市场竞争加剧，价格再次下滑；宏观经济不及预期；  

 

 

 

指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1462.03  1900.63  2755.92  3741.86  

    增长率 53.60% 30.00% 45.00% 35.78% 

归属母公司净利润（百万元） 432.52  405.29  651.52  876.32  

    增长率 56.05% -6.30% 60.75% 34.50% 

每股收益 EPS（元） 2.25  2.11  3.39  4.56  

PE 41  44  27  20  

PB 8.71  4.99  4.22  3.50  
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1462.03  1900.63  2755.92  3741.86    净利润 439.93  408.49  655.52  881.12  

营业成本 799.40  1197.40  1653.55  2245.11    折旧与摊销 25.31  25.21  25.21  25.21  

营业税金及附加 14.55  20.91  30.32  41.16    财务费用 -3.48  -25.00  -40.00  -50.00  

销售费用 63.05  79.83  112.99  149.67    资产减值损失 8.64  15.00  23.00  30.00  

管理费用 28.39  167.26  242.52  329.28    经营营运资本变动 -1341.5
6  

-411.69  -896.22  -1030.94  

财务费用 -3.48  -25.00  -40.00  -50.00    其他 1132.67  -47.62  -52.56  -59.78  

资产减值损失 8.64  15.00  23.00  30.00    经营活动现金流净额 261.51  -35.60  -285.05  -204.39  

投资收益 14.28  30.00  30.00  30.00    资本支出 -79.76  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -1104.2
3  

30.00  30.00  30.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -1183.9
9  

30.00  30.00  30.00  

营业利润 508.00  475.25  763.54  1026.62    短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 0.88  1.18  1.00  1.04    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 508.88  476.43  764.54  1027.66    股权融资 1119.15  1119.15  0.00  0.00  

所得税 68.95  67.94  109.02  146.55    支付股利 -31.68  0.00  0.00  0.00  

净利润 439.93  408.49  655.52  881.12    其他 -3.04  25.00  40.00  50.00  

少数股东损益 7.41  3.20  4.00  4.80    筹资活动现金流净额 1084.43  1144.15  40.00  50.00  

归属母公司股东净利润 432.52  405.29  651.52  876.32    现金流量净额 162.10  1138.55  -215.05  -124.39  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 327.93  1466.48  1251.43  1127.04    成长能力         

应收和预付款项 434.20  475.01  707.48  973.77    销售收入增长率 53.60% 30.00% 45.00% 35.78% 

存货 282.64  428.59  592.42  805.24    营业利润增长率 56.11% -6.45% 60.66% 34.46% 

其他流动资产 1122.07  1458.70  2115.11  2871.79    净利润增长率 57.35% -7.15% 60.47% 34.42% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA 增长率 51.82% -10.26% 57.48% 33.80% 

投资性房地产 4.12  4.12  4.12  4.12    获利能力         

固定资产和在建工程 171.85  152.59  133.34  114.08    毛利率 45.32% 37.00% 40.00% 40.00% 

无形资产和开发支出 26.00  20.52  15.03  9.55    三费率 6.02% 11.68% 11.45% 11.46% 

其他非流动资产 18.07  17.60  17.12  16.65    净利率 30.09% 21.49% 23.79% 23.55% 

资产总计 2386.89  4023.60  4836.06  5922.24    ROE 21.42% 11.41% 15.47% 17.22% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    ROA 18.43% 10.15% 13.55% 14.88% 

应付和预收款项 284.39  392.09  547.46  750.48    ROIC 37.99% 18.64% 22.43% 22.05% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 36.24% 25.02% 27.17% 26.77% 

其他负债 48.74  50.11  51.68  53.71    营运能力         

负债合计 333.12  442.19  599.13  804.20    总资产周转率 0.93  0.59  0.62  0.70  

股本 128.00  192.00  192.00  192.00    固定资产周转率 9.42  12.29  20.36  32.23  

资本公积 1129.41  2184.56  2184.56  2184.56    应收账款周转率 10.79  8.98  10.73  10.00  

留存收益 776.96  1182.25  1833.77  2710.09    存货周转率 3.30  3.33  3.22  3.20  

归属母公司股东权益 2034.37  3558.81  4210.33  5086.65    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

70.53% — — — 

少数股东权益 19.39  22.59  26.59  31.39    资本结构         

股东权益合计 2053.77  3581.41  4236.92  5118.04    资产负债率 13.96% 10.99% 12.39% 13.58% 

负债和股东权益合计 2386.89  4023.60  4836.06  5922.24    带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E   流动比率 7.55  9.66  8.44  7.62  

EBITDA 529.83  475.46  748.75  1001.84    速动比率 6.56  8.58  7.37  6.56  

PE 41.36  44.14  27.46  20.41    每股指标         

PB 8.71  4.99  4.22  3.50    每股收益 2.25  2.11  3.39  4.56  

PS 12.24  9.41  6.49  4.78    每股净资产 10.70  18.65  22.07  26.66  

EV/EBITDA 21.84  34.49  22.19  16.71    每股经营现金 1.36  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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