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[Table_Main] 
核心元件再获突破，进口替代提速进行时 

买入（维持） 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,462 2,021 2,766 3,649 

同比（%） 54  38  37  32  

归母净利润（百万元） 433 401 601 807 

同比（%） 56  -7  50  34  

每股收益（元/股） 3.38 2.09 3.13 4.21 

P/E（倍） 41 44 29 22 
     

 

投资要点 

 大功率核心元件再获突破，降本增效持续落地：根据公司公告，公司承
担的湖北省技术创新专项重大项目“高功率光纤激光器用大模场光纤布
拉格光栅及特种光纤”顺利通过专家验收，在此基础上实现高功率光纤
激光器用大模场光纤布拉格光栅以及刻写光栅用大模场光敏光纤等两
个核心关键技术。这标志着公司在实现泵浦源自产后，在激光器三要素
中的另外两大要素——谐振腔（布拉格光栅）以及工作物质（特种光纤）
再度取得突破。此前公司特种光纤实现部分自给化（睿芯光纤），而高
功率光栅则几乎全部依赖进口。根据公司招股书数据，2017 年公司连
续光纤激光器直接材料成本中，特种光纤占比 24%，无源光纤器件（包
括光纤光栅）占比 16%。而考虑到高功率产线中公司相关器件自制率较
低，成本占比会更大。此次高功率光纤光栅及特种光纤技术的突破驱动
公司产业链向上游进一步延伸，有效促进成本优化。值得注意的是，除
高功率核心元件自产可降低成本外，我们此前一直强调的结构优化路径
也将受益而进一步打开，如相同功率下单模取代多模等，从而有效减少
传统设计中使用到的器件数量，带动成本下移。 

 毛利率环比改善，公司市占率提升逻辑不变：根据公司发布的三季报，
2019Q3 单季公司毛利率为 32.2%，环比+2.6pct，符合我们此前对于公
司毛利率企稳的判断。随着 2019H2 国内激光器行业价格战趋缓，以及
公司 Q3 发布的新产品通过结构优化等方式改善成本有望于 Q4 体现，
我们预计公司毛利率将在 Q4 进一步确立企稳回升趋势。公司短期内受
下游市场需求趋缓以及行业竞争加剧影响，盈利指标有所下滑，但收入
规模仍保持正增长，Q3 单季度营收同比+21.7%；对比 IPG 同期在华收
入同比-24%（连续第五季度同比下降），公司进口替代步伐持续提速。
2018 年公司国内市占率已超过 17%，随着公司大功率板块持续发力，
并凭借本土人力成本优势，预计 2019 年公司国内市占率仍将快速提升。 

 看好超快等板块放量：公司通过收购国神光电切入超快激光器赛道，根
据公司预计的 2020 年全球超快激光器市场规模突破 15 亿美元，超快板
块有望步入收获期。超快激光器目前在脆性切割等行业应用具有显著的
优势，且由于其技术难度较大，定制化程度较高，因此毛利率水平较切
割用激光器高。此外，公司积极拓展超高功率激光器，超高功率激光器
应用领域同样广泛，有望为公司贡献新的业绩增长点。 

 盈利预测与投资评级：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。我们预计
公司 2019/20/21 年归母净利润 4.0/6.0/8.1 亿元，对应 EPS 2.09/3.13/4.21

元，PE 44/29/22 X，基于对公司高功率、超快等多条线快速发展的预期，
以及成本下降改善业绩的判断，维持“买入”评级。 

 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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 90.92 

一年最低/最高价 81.17/126.62 

市净率(倍) 7.76 

流通 A 股市值(百

万元) 
8947.27 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 11.72 

资产负债率(%) 21.40 

总股本(百万股) 192.00 

流通A股(百万股) 98.41  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
锐科激光三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A  2019E 2020E 2021E 

流动资产 2166.8  2641.9  3232.9  3991.8    营业收入 1462.0  2021.0  2766.0  3648.7  

  现金 327.9  1161.7  574.8  500.7    营业成本 799.4  1356.9  1787.7  2301.5  

  应收款项 376.2  410.7  614.8  830.4    营业税金及附加 14.6  19.6  27.9  36.1  

  存货 282.6  498.3  660.4  836.3    营业费用 63.0  80.8  105.1  147.3  

  其他 1180.1  571.2  1383.0  1824.4      管理费用 31.5  173.9  221.5  292.2  

非流动资产 220.0  260.1  296.7  335.3    财务费用 -3.5  -11.2  -13.0  -8.1  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 14.3  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 171.9  212.1  249.0  287.9    其他 -63.3  70.3  70.3  70.3  

  无形资产 26.0  25.7  25.5  25.2    营业利润 508.0  471.2  707.1  950.0  

  其他 22.2  22.2  22.2  22.2    营业外净收支 0.9  0.0  0.0  0.0  

资产总计 2386.9  2901.9  3529.6  4327.2    利润总额 508.9  471.2  707.1  950.0  

流动负债 287.1  491.4  657.4  842.8    所得税费用 68.9  70.7  106.1  142.5  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 7.4  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 193.8  282.2  355.5  498.1    归属母公司净利润 432.5  400.5  601.0  807.5  

  其他 93.4  209.1  301.9  344.8    EBIT 556.6  390.0  624.1  871.9  

非流动负债 46.0  56.4  67.3  73.8    EBITDA 580.7  411.8  652.6  906.8  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0                                                                               

  其他 46.0  56.4  67.3  73.8    重要财务与估值指标 2018A  2019E 2020E 2021E 

负债总计 333.1  547.8  724.7  916.6    每股收益(元) 3.38  2.09  3.13  4.21  

  少数股东权益 19.4  19.4  19.4  19.4    每股净资产(元) 15.89  12.16  14.51  17.66  

  归属母公司股东权

益 2034.4  2334.8  2785.5  3391.1    

发行在外股份(百万

股） 128.0  192.0  192.0  192.0  

负债和股东权益总计 2386.9  2901.9  3529.6  4327.2    ROIC(%) 37.3% 19.1% 27.4% 26.3% 

                                                                           ROE(%) 21.3% 17.2% 21.6% 23.8% 

现金流量表（百万元） 2018A  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 44.3% 32.9% 35.4% 36.9% 

经营活动现金流 261.5  987.1  -371.5  201.3    EBIT Margin(%) 38.1% 19.3% 22.6% 23.9% 

投资活动现金流 -1184.0  -53.2  -65.2  -73.6  

 

销售净利率(%) 29.6% 19.8% 21.7% 22.1% 

筹资活动现金流 1084.4  -100.1  -150.3  -201.9    资产负债率(%) 14.0% 18.9% 20.5% 21.2% 

现金净增加额 162.1  833.8  -586.9  -74.1    收入增长率(%) 53.6% 38.2% 36.9% 31.9% 

企业自由现金流 -805.2  864.9  -507.3  61.4   净利润增长率(%) 56% -7% 50% 34% 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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