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锐科激光（300747）：毛利率回升,
营销和研发持续加强 
——锐科激光（300747）2019 年三季报点评 

  2019 年 10月 29 日 

 强烈推荐/维持  

 锐科激光 公司报告 

 

事件： 

公司发布 2019 三季度报告，前三季度公司营业收入 14.18 亿元，同比增长

30.72%，归母净利润 2.8 亿，同比下滑 23.12%，扣非归母净利润为 2.23

亿，同比下滑 37.15%。单第三季度营收 4.06 亿元，同比增长 21.69%，归

母净利润 6134 万元，同比下降 42.24%。 

投资要点： 

1、公司的业绩增长主要来源于市场占有率提升、产品销售价格的企稳、产

品成本不断下降三个因素。 

公司将市占率的提升作为主要的战略，在该战略的引导下，公司的市占率获

得持续的提升，国内市场销售份额从 2017 年的 12%快速增长至 2018 年的

17.8%，预计现在的国内市场占有率超过 25%。由于去年下半年以来激烈的

市场竞争，产品的销售价格是影响毛利率的主要因素，从锐科激光和竞争对

手来看，双方的毛利率都趋稳回升，我们判断“价格战”已经结束，所以产

品的销售价格有望在维持适合的利润率情况下企稳，给公司的业绩增长带来

直接促进。另外整体毛利率的保持主要依靠技术提升带来产品结构优化和产

品成本的下降，产品结构优化上，依靠技术优势，不断提高激光器的产品功

率，同时产品销售上加大高功率产品的推广力度，公司 6kw 和 12kw 产品均

销售情况良好，由此扩大高功率产品的收入占比。同时努力提升元器件的自

制率、提升自动化能力、并进行规模化生产，针对产能利用率一直维持在高

点的情况，公司稳步推进无锡子公司和航天三江激光产业技术研究院的扩

产，预计无锡子公司一期项目和航天三江激光产业技术研究院将在今年下半

年至明年年初逐步释放产能，这将有力促进产品成本的下降，为毛利率的稳

定上升提供保障。 
 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 951.83 1,462.03 2,202.13 2,853.45 3,771.01 

增长率（%） 82.01% 53.60% 40.36% 39.05% 32.16% 

净利润（百万元） 279.59 439.93 377.28 690.45 908.19 

增长率（%） 216.55% 57.35% -14.24% 83.01% 31.54% 

净资产收益率（%） 53.89% 21.26% 15.16% 22.20% 23.01% 

每股收益(元) 2.89 3.86 1.93 3.56 4.69 

PE 34.56 25.88 48 26 20 

PB 18.64 6.28 7.85 6.23 4.90   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 
公司简介：  

公司是一家专门从事激光器及其关键器件
和材料研发、生产和销售的企业，具备从材

料到器件的垂直整合能力，提供光纤激光
器、半导体激光器、超快激光器等各类激光

器的激光解决方案。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无  
 
 

 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 93.17-127.2 

总市值（亿元） 178.89 

流通市值（亿元） 91.69 

总股本/流通 A股（万股） 19200/9841 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 4.01 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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2、产品毛利率趋稳回升。 

产品毛利率的大幅下降主要是为了应对 IPG 引起的“价格战”，面对激烈的市场竞争情况，公司积极应对，推出更具性价比的

激光加工手段，加速在终端客户的渗透，部分应用行业需求提升明显，保证了公司产品销量和市场份额的稳步提升。同时公

司为控制毛利率的变动，从分季度毛利率来看，公司三季度毛利率为 32.16%，环比回升 2.59pct，公司毛利率的回升意味着

产品竞争格局的稳定，有利于公司业绩的稳步提高。 
 

图 1: 锐科激光分季度毛利率情况 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

3、单季度营销费用和研发费用处于历史高位，公司积极投入营销和研发。 

公司的主要战略为提高公司的市场占有率，依靠积极的营销和不断的研发投入，公司的市场占有率稳步提升，保持了公司营

业收入的持续高速增长。2019Q3 公司销售费用为 2826 万元，占营业收入比例为 7%，创历史新高。 
 

图 2: 锐科激光销售费用（百万）及占主营收入比例% 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

4、存货创历史新高，应收账款及票据总额略有下降。 

由于公司业务规模的扩大，公司采购量也同比增加，截止 2019Q3，公司存货总计 6.5 亿元，同比增长 130%。从公司的应收账

款和票据来看，2019Q3 公司总额为 7.15 亿元，相对 2019Q2 的 7.5 亿下降 4.93PCT。 
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图 3: 锐科激光存货（百万）变化情况   图 4: 锐科激光应收票据及账款（百万）情况 

 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 

盈利预测：我们预计公司 19-21 年实现营业收入分别为 22/28.5/37.7 亿元，归母净利润分别为 3.7/6.8/9 亿元，EPS为1.9/3.6/4.7

元，对应 PE 分别为 48/26/20X，维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示：市场竞争激烈程度超出预期，新业务进展低于预期。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 577 2167 2448 3104 3932 营业收入 952 1462 2202 2853 3771 
货币资金 166 328 278 600 991 营业成本 508 799 1415 1782 2335 
应收账款 51 220 112 156 207 营业税金及附加 10 15 22 30 40 

其他应收款 1 3 4 5 7 营业费用 29 63 94 123 170 
预付款项 14 58 79 106 141 管理费用 72 28 92 120 170 
存货 197 283 543 684 896 财务费用 2 -3 -7 1 32 

其他流动资产 4 1122 1122 1122 1122 资产减值损失 10.39 8.64 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 189 220 455 683 1081 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.00 14.28 0.00 0.00 0.00 

固定资产 146.05 164.24 280.64 511.03 911.43 营业利润 325 508 435 798 1050 
无形资产 28 26 99 97 94 营业外收入 1.41 1.83 2.00 2.00 2.00 

其他非流动资产 0 4 0 0 0 营业外支出 0.72 0.96 1.00 1.00 1.00 
资产总计 767 2387 2903 3787 5013 利润总额 326 509 436 799 1051 
流动负债合计 193 287 384 525 756 所得税 47 69 59 108 142 

短期借款 0 0 26 0 0 净利润 280 440 377 690 908 

应付账款 74 194 206 259 339 少数股东损益 2 7 7 7 7 
预收款项 49 20 102 216 367 归属母公司净利润 277 433 370 683 901 

一年内到期的非流动

负债 
0 0 0 0 0 EBITDA 373 551 464 871 1159 

非流动负债合计 48 46 50 150 300 EPS（元） 2.89 3.86 1.93 3.56 4.69 
长期借款 0 0 50 150 300 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 240 333 434 675 1056 成长能力      

少数股东权益 12 19 26 33 40 营业收入增长 82.01% 53.60% 40.36% 39.05% 32.16% 
实收资本（或股本） 96 128 192 192 192 营业利润增长 225.12% 56.11% -14.29% 83.20% 31.58% 

资本公积 42 1129 1129 1129 1129 归属于母公司净利

润增长 
-14.39% 84.58% -14.39% 84.58% 31.86% 

未分配利润 336 699 976 1489 2165 获利能力      
归属母公司股东权益

合计 
514 2034 2443 3078 3916 毛利率(%) 46.60% 45.32% 31.02% 37.54% 38.09% 

负债和所有者权益 767 2387 2903 3787 5013 净利率(%) 29.37% 30.09% 18.39% 24.20% 24.08% 
现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 36.15% 18.12% 12.75% 18.05% 17.98% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 53.89% 21.26% 15.16% 22.20% 23.01% 

经营活动现金流 204 262 136 597 812 偿债能力      
净利润 280 440 377 690 908 资产负债率(%) 31% 14% 15% 18% 21% 
折旧摊销 45.95 46.96 0.00 72.20 102.20 流动比率 3.00 7.55 6.37 5.91 5.20 
财务费用 2 -3 -7 1 7 速动比率 1.98 6.56 4.96 4.61 4.02 

应收账款减少 0 0 108 -44 -50 营运能力      
预收帐款增加 0 0 82 114 151 总资产周转率 1.48 0.93 0.78 0.85 0.86 

投资活动现金流 -31 -1184 -196 -300 -500 应收账款周转率 20 11 12 21 21 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 12.41 10.91 10.28 12.29 12.62 
长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 14 0 0 0 每股收益(最新摊

薄) 
2.89 3.86 1.93 3.56 4.69 

筹资活动现金流 -78 1084 95 25 80 每股净现金流(最新

摊薄) 
0.99 1.27 0.19 1.68 2.04 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
5.36 15.89 12.72 16.03 20.40 

长期借款增加 0 0 50 100 150 估值比率      
普通股增加 0 32 64 0 0 P/E 34.56 25.88 48 26 20 
资本公积增加 -42 1087 0 0 0 P/B 18.64 6.28 7.85 6.23 4.90 

现金净增加额 95 162 36 322 391 EV/EBITDA 25.24 22.59 40.87 21.51 15.95  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 锐科激光（300747）：激光器降价承压，看好锐科竞争实力 2019-08-27 

公司 锐科激光（300747）：焦点问题再探究 2019-08-19 

公司 锐科激光（300747.SZ）：技术实力筑底，静待爆发时机 2019-08-14 

公司 
锐科激光（300747.SZ）：收购国神光电 51%股权落定，超快激

光助力公司远行 
2019-06-06 

公司 
锐科激光（300747.SZ）：2018 年报点评，高功率产品持续发

力，公司稳步成长 
2019-04-18 

公司 
锐科激光（300747.SZ）：预计盈利 4-4.6 亿，业绩增幅符合预

期 
2018-12-11 

公司 锐科激光（300747.SZ）：激光重器，锐科崛起 2018-08-23 

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

 

陆洲 

北京大学硕士，机械军工行业首席分析师。曾任中国证券报记者，历任光大证券、平安证券、国金证券研究

所军工行业首席分析师，华商基金研究部工业品研究组组长，2017 年加盟东兴证券研究所。 

龙海敏 

机械行业研究员，华中科技大学材料成型及控制工程学士，清华大学机械工程硕士，5 年项目运营及企业管

理经验，2017 年加入东兴证券研究所，从事机械行业研究。 
  

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 
 


