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[Table_Main] 
Q3 单季 IPG 在华收入同比-24%，看好国内

龙头企业进口替代机会 

增持（维持） 

投资要点 

 Q3 单季 IPG 在华收入同比-24%，连续第五季度同比下滑：根据全球

光纤激光器龙头 IPG 三季度财报，2019 年前三季实现营收 10.1 亿美

元，同比-11%；归母净利润 1.8 亿美元，同比-44%；Q3 单季营收 3.3

亿美元，同比-8%；归母净利润 0.57 亿美元，同比-43%。其中高功率

板块（收入占比 56%）单季收入同比-19%，主要系中国及欧洲区域需

求趋稳叠加价格承压等因素。毛利率方面，IPG2019 年前三季综合毛

利率 47.8 %，同比-8.3pct；Q3 单季毛利率 46.4 %，同比-8.4pct。在华

收入方面，根据 IPG 公告，Q3 单季同比-24%，约 1.2 亿美元。这也

是 IPG 在华单季收入连续第五季度同比下降，主要系国内下游市场需

求趋缓，以及竞争加剧影响。 

 国内企业大功率持续发力+本土人力成本优势，进口替代持续提速：

根据《2019 中国激光产业发展报告》数据，2018 年 IPG 在华市场份

额为 50.1%，同比-2.6pct；国内企业方面，锐科激光市占率 17.8%，

同比+5.7pct；创鑫激光市占率 12.3%，同比+2.0pct。根据锐科 2019

年三季报数据，前三季实现营收 14.2 亿人民币，同比+30.7%；Q3 单

季实现营收 4.1 亿人民币，同比+21.7%，在国内光纤激光器行业增速

趋缓叠加价格战拉锯背景下收入始终保持正增长，体现出锐科较强的

盈利韧性，预计也将有助于其对于国内大客户的持续开拓。目前 IPG

面对中国需求趋稳以及竞争加剧的市场环境，偏向采取削减支出、压

缩成本等收缩战略；而国内企业在大功率板块持续发力，并凭借本土

人力成本优势，未来预计仍将进一步扩张市场占有率，持续挤压进口

份额。 

 激光市场仍旧广阔，价格战 2019H2 或趋缓：激光作为先进制造的符

号，凭借加工的高精度、高速度，叠加设备价格中枢持续下移推动经

济性，目前已在切割市场快速替代传统工艺；在焊接领域，激光已从

高端焊接（白车身、动力电池等）逐渐下沉至家用级别的五金焊接，

焊接市场的替代预计将成为近几年激光市场重要增量；精密加工领

域，激光以其高精度，在脆性切割、精密退火等领域成为几乎唯一可

行的加工工艺。根据 IPG2018 年推介资料，激光设备占整个机械设备

渗透率仍处于较低基数，市场空间依旧广阔。国内方面，根据我们产

业链调研的情况，在经历 2018H2 和 2019H1 较大幅度激光器价格降

幅之后，2019H2 激光器价格下降幅度趋缓。此外随着以锐科激光为

首的国内企业核心元件自制的持续突破叠加产品结构设计优化带动

成本快速下降，毛利率有望企稳回升。 

 投资建议：推荐【锐科激光】。我们认为激光器行业仍是朝阳行业，

切割、焊接、超快等应用市场依旧广阔。短期市场需求的放缓、以及

价格战的持续放缓公司短期业绩，但公司处于高功率激光器加速替代

的快速发展期，市占率快速提升，技术迭代也带来新产品推出、以及

成本的有效控制。 

风险提示：国产激光器发展不及预期；行业景气度下滑超预期。 
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1、《半导体设备行业：半导体大

基金二期正式成立，规模超 2000

亿，国产设备商显著受益》
2019-10-28 

2、《机械设备：中石油再增 10

亿吨级油田护航油服高景气，大

基金二期成立加速半导体国产

化》2019-10-27 

3、《机械设备：油服受国家政策

与经济性双轮驱动，大基金二期

将加速半导体设备国产化》
2019-10-20  
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