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机械设备 

“总瓦数”口径测算激光器降本幅度 

本周主题研究：我们新引入“总瓦数”概念，即激光器厂商当年生产销售的

激光器的功率之和（总瓦数=各功率段激光器销量*对应功率），并使用该

指标对成本、价格进行衡量。总瓦数口径相对销量口径的优势在于消除了产

品结构的影响以便于纵向和横向比较：高功率激光器的技术含量高，导致价

格明显高于低功率激光器，但其成本的增加基本是线性的。所以，通过使用

总瓦数口径，有助于对同一公司的成本进行历史回溯以及在不同公司间进行

横向比较。锐科激光 2015-2018 年出货总瓦数由 50 余万瓦增长到近 1300

万瓦，翻了 23 倍，复合增速高达 185%；单瓦成本由 183 元/瓦大幅下降至

44 元/瓦，年均降幅高达 37.6%。创鑫激光 2016-2019 年上半年出货总瓦数

由近 90 万瓦增长到超过 500 万瓦，单瓦成本由 110 元/瓦大幅下降至 44 元

/瓦，年均降幅达 23%。综合来看，2016-2018 年间，锐科出货量是创鑫的

2.5 倍左右，单瓦成本约为创鑫的 80%。价格方面，锐科单瓦收入由 2015

年的 287 元/瓦下降至 2018 年的 88 元/瓦，年均降幅达 32.6%；创鑫单瓦

收入由 2016 年的 160 元/瓦下降至 2019 年上半年的 64 元/瓦，年均降幅达

23%。锐科和创鑫价差由 10%缩小到 3%，已基本不存在价差。 

本周核心观点：经济下行压力突显，基建预期预计升温，建议积极关注轨道

交通板块，关注中国中车，康尼机电等；光伏板块，大硅片和异质结技术迭

代带来设备企业战略新机遇，利好龙头设备公司，重点推荐捷佳伟创、晶盛

机电，关注迈为股份。新能源车行业短期受挫，但是动力电池投资需求依然

旺盛，龙头企业投资继续加码，CATL 欧洲项目启动，重点推荐先导智能。

工程机械方面，龙头公司排产饱满且估值较低，10 月挖机销售继续增长，

重点推荐三一重工，徐工机械，恒立液压，浙江鼎力，重点关注艾迪精密。

其他核心资产积极关注美亚光电、华测检测等。中美贸易摩擦方面，关注捷

昌驱动、巨星科技等。科创板预计呈现基本面分化，后续关注汽车电子装备

龙头瀚川智能、以及机器视觉厂商天准科技等。 

一周市场回顾：本周机械板块下跌 0.72%，沪深 300 上涨 0.42%。年初以

来，机械板块上涨 13.53%，沪深 300 上涨 28.07%。本周机械板块涨跌幅

榜排名前五的个股分别是：赛腾股份（16.67%）、开元股份（11.70%）、

东杰智能（10.82%）、大金重工（7.41%）、威尔泰（7.36%）；涨跌幅

榜最后五位个股分别是：派思股份（-38.55%）、宝鼎科技（-14.78%）、

宁波精达（-10.25%）、国机通用（-9.60%）、中泰股份（-8.69%）。 

风险提示：基建投资不达预期，制造业周期性下滑风险。  
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一、“总瓦数”口径测算激光器降本幅度 

我们新引入“总瓦数”概念，即激光器厂商当年生产销售的激光器的功率之和。并使用

该指标对成本、价格进行衡量。 

 

总瓦数=各功率段激光器销量*对应功率。 

测算一：锐科激光 2015-2018 年连续激光器的降本幅度 

由锐科激光披露的历年各功率段连续激光器销量和连续激光器营业成本，计算可得： 

 

锐科激光 2015-2018 年出货总瓦数由 50 余万瓦增长到近 1300 万瓦，翻了 23 倍，复合

增速高达 185%；同期营业成本由 1 亿元增加到 5.6 亿元，复合增速仅 78%。成本增幅

大幅小于出货量增幅正是由成本下降带来的。2015-2018 年间，锐科连续激光器单瓦

成本分别下降 46%、34%、32%，由 183 元/瓦大幅下降至 44 元/瓦，年均降幅高

达 37.6%。 

 

图表 1：锐科激光 2015-2018年连续激光器的降本幅度 

 
2015 2016 2017 2018 

总瓦数（W）  545,500   1,956,550   5,343,550   12,688,117  

营业成本（万元） 9,980  19,361  35,133  56,367  

单瓦成本（元/W） 182.95 98.95 65.75 44.43 

成本降幅  -46% -34% -32% 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所整理（备注：2018年总瓦数测算基于一定假设） 

测算二：创鑫激光 2016-2019 年上半年连续激光器的降本幅度 

同理，由创鑫激光披露的历年各功率段连续激光器销量和连续激光器营业成本，计算可

得： 

 

创鑫激光 2016-2019 年上半年出货总瓦数由近 90 万瓦增长到超过 500 万瓦；同期营业

成本由近 1 亿元增加到 2.3 亿元。2016-2019 年上半年间，创鑫连续激光器单瓦成本分

别下降 24%、34%、21%，由 110 元/瓦大幅下降至 44 元/瓦，年均降幅达 23%。截至

2019 年上半年，创鑫连续激光器的单瓦成本已接近锐科 2018 年的平均成本。 

 

图表 2：创鑫激光 2016-2019年上半年连续激光器的降本幅度 

 
2016 2017 2018 2019H1 

总瓦数（W）  886,600   2,087,800   4,834,500   5,200,500  

营业成本（万元） 9,737  17,532  26,706  22,637  

单瓦成本（元/W） 109.82 83.97 55.24 43.53 

成本降幅  -24% -34% -21% 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所整理（备注：总瓦数测算基于一定假设） 
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推论一：锐科激光、创鑫激光连续激光器成本比较 

简单比较锐科和创鑫激光的总瓦数和单瓦成本情况，2016-2018 年间，锐科出货量始

终是创鑫的 2.5 倍左右，单瓦成本约为创鑫的 80%。 

 

图表 3：2016-2018年锐科、创鑫连续激光器成本比较 

锐科/创鑫 2016 2017 2018 

总瓦数 221% 256% 262% 

单瓦成本 90% 78% 80% 
资料来源：国盛证券研究所整理 

 

无论是锐科还是创鑫，持续三年的年均 30%的成本降幅均十分可观。我们认为，过去三

年的成本下降主要来自自制率/国产化率提升以及从 LD 芯片到光学材料整体进步带来的

结构设计的改变，巨大的成本下降空间也是激光器行业的特征之一。 

 

（关于自制率/国产化率的分析详见国盛证券机械团队 2019 年 8 月 4 日发布的《光纤激

光器成本拆分及降本空间分析》报告。） 

 

测算三：锐科激光 2015-2018 年连续激光器的价格降幅 

激光器厂商成本逐年下降是降价的前提。在与传统巨头 IPG 的竞争过程中，降价甚至价

格战是必需的手段之一。我们仍以总瓦数口径来衡量锐科的降价幅度： 

 

2015-2018年间，锐科连续激光器营收由1.6亿元增长至11.2亿元，复合增速高达92%。

但由于持续的降价，导致锐科单瓦收入由 287 元/瓦下降至 88 元/瓦，年均降幅达

32.6%。2016-2017 年价格降幅均小于成本降幅 10 个百分点左右，但 2018 年价格降

幅首次大于成本降幅。 

 

图表 4：锐科激光 2015-2018年连续激光器的价格降幅 

 
2015 2016 2017 2018 

总瓦数（W） 545,500 1,956,550 5,343,550 12,688,117 

营业收入（万元） 15,652.74 34,206.32 71,874.30 111,525.97 

单瓦收入（元/W） 286.94 174.83 134.51 87.90 

价格降幅 
 

-39% -23% -35% 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所整理（备注：2018年总瓦数测算基于一定假设） 

 

测算四：创鑫激光 2016-2019 年上半年连续激光器的价格降幅 

同理，2016-2019 年上半年间，创鑫连续激光器营收由 1.4 亿元增长至 3.3 亿元，复合

增速为 27%。但由于持续的降价，导致创鑫单瓦收入由 160 元/瓦下降至 64 元/瓦，年

均降幅达 23%。 

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzUxMTg0NTU3NA==&mid=2247485496&idx=1&sn=6f933ce0fd58d619e8655573c5685ea5&chksm=f96c3d91ce1bb487cfb049f622b70b7d5f4f58926c1488b36799071034b801bf78c152d3d9ca&mpshare=1&scene=1&srcid=11099d8DlYnqnuNc3eLEUVkQ&sharer_sharetime=1573284056719&sharer_shareid=8f736f22880a8ccbb229848a2579e480&key=f5935be8e3f9b86aae9bd401bb9c3c32673e47c0f30ea524ac1fcc30ebc5a1f299fe77f645a4f3b60afb88fd941cee505efb6f87fdef40351deb79b6cf966e483bb92c113177761b5e5e14a5af84cab2&ascene=1&uin=MTI2ODQ0MzI0MA%3D%3D&devicetype=Windows+10&version=62060833&lang=zh_CN&pass_ticket=ZVHyNnLkFjT5T4tK74gN550dGukYPSZ9j7Lko6K2fcTMCKXFr6AEH9U6NNmyK53w
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzUxMTg0NTU3NA==&mid=2247485496&idx=1&sn=6f933ce0fd58d619e8655573c5685ea5&chksm=f96c3d91ce1bb487cfb049f622b70b7d5f4f58926c1488b36799071034b801bf78c152d3d9ca&mpshare=1&scene=1&srcid=11099d8DlYnqnuNc3eLEUVkQ&sharer_sharetime=1573284056719&sharer_shareid=8f736f22880a8ccbb229848a2579e480&key=f5935be8e3f9b86aae9bd401bb9c3c32673e47c0f30ea524ac1fcc30ebc5a1f299fe77f645a4f3b60afb88fd941cee505efb6f87fdef40351deb79b6cf966e483bb92c113177761b5e5e14a5af84cab2&ascene=1&uin=MTI2ODQ0MzI0MA%3D%3D&devicetype=Windows+10&version=62060833&lang=zh_CN&pass_ticket=ZVHyNnLkFjT5T4tK74gN550dGukYPSZ9j7Lko6K2fcTMCKXFr6AEH9U6NNmyK53w
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图表 5：创鑫激光 2016-2019年上半年连续激光器的价格降幅 

 
2016 2017 2018 2019H1 

总瓦数（W）  886,600   2,087,800   4,834,500   5,200,500  

营业收入（万元） 14,148.07  25,856.60  41,119.26  33067.28 

单瓦收入（元/W） 159.58 123.85 85.05 63.58 

价格降幅  -22% -31% -25% 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所整理（备注：总瓦数测算基于一定假设） 

推论二：锐科激光、创鑫激光连续激光器价格比较 

简单比较锐科和创鑫激光的单瓦收入情况，2016-2018 年间，锐科和创鑫价差由 10%

缩小到 3%，已基本不存在价差。 

 

图表 6：2016-2018年锐科激光、创鑫激光价格比较 

锐科/创鑫 2016 2017 2018 

单瓦收入 110% 109% 103% 
资料来源：国盛证券研究所整理 

 

综合锐科价格较创鑫高 5%，成本低 20%的情况，解释了锐科比创鑫毛利率高的原因。 

 

图表 7：2015-2019H1锐科激光、创鑫激光连续激光器毛利率水平 

 

资料来源：Wind，创鑫激光招股说明书，国盛证券研究所 

测算五：IPG 2019 年 Q3 单瓦成本、单瓦收入 

IPG 在历次季报电话会议中披露过三组数据： 

1、2019 年 Q1 出货总瓦数超过 1100 万瓦； 

2、截至 2019 年 Q1，IPG 历史总出货瓦数超过 7000 万瓦； 

3、2019 年 Q3 出货总瓦数超过 1300 万瓦。 

 

2019Q1，IPG 总营收 3.15 亿美元，总成本 1.66 亿美元；2019Q3，IPG 总营收 3.29 亿

美元，总成本 1.76 亿美元。按汇率 7 计算：IPG 2019Q3 单瓦收入为 177 元/瓦，单瓦

成本为 95 元/瓦，显著高于锐科和创鑫的价格和成本。主要原因是 IPG 的营收和总瓦数

中包含了脉冲激光器等其他产品，而脉冲激光器的价值量远远大于连续激光器，故不具
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备可比意义。 

 

图表 8：IPG 2019 年 Q1、Q3单瓦收入、成本 

 
2019Q1 2019Q3 

营业收入（千美元） 315,047 329,138 

营业成本（千美元） 166,136 176,280 

总瓦数（W） 11,000,000 13,000,000 

单瓦收入（元/W） 200.48 177.23 

单瓦成本（元/W） 105.72 94.92 
资料来源：Bloomberg，IPG 公告，国盛证券研究所 

 

总瓦数口径相对销量（总台数）口径的优势在于： 

1、消除产品结构的影响以便于纵向和横向比较：高功率激光器的技术含量高，导致价

格明显高于低功率激光器，但其成本的增加基本是线性的。所以，通过使用总瓦数口径，

有助于对同一公司的成本进行历史回溯以及在不同公司间进行横向比较。 

2、既适用于连续激光器，也适用于脉冲激光器。 

 

缺点在于： 

1、为获得准确的总瓦数数据，各功率段产销量数据依赖公司披露。 

2、高功率激光器中部分零部件由于尚未实现自产导致采购成本较高，而使得成本非线性

增加的情况被掩盖。 

3、产品设计结构的改变对降本的贡献较难体现。 

 

二、行业重大事项 

工程机械：20191103 当周，庞源租赁新单价格指数为 1443，环比回升 
 
（1）20191103 当周，庞源租赁新单价格指数为 1443，环比回升（20191108） 

20191103 当周，庞源租赁新单价格指数为 1443，环比回升。略低于五周线/半年线/年

线。 
 

（2）10 月份，国内挖机销量同增 11.5%（20191109） 

根据中国工程机械工业协会行业统计数据，2019 年 10 月，共计销售各类挖掘机械产品

17027 台，同比涨幅 11.5%。国内市场销量 14870 台，同比涨幅 10.2%。出口销量 2157

台，同比涨幅 21.0%。 

 

2019年1-10月纳入统计的25家主机制造企业，共计销售各类挖掘机械产品196222台，

同比涨幅 14.4%。国内市场销量 174680 台，同比涨幅 12.1%。出口销量 21542 台，同

比涨幅 37.8%。 

 

轨交设备：时速 250 公里复兴号将获“准生证” 
 
（1）时速 250 公里复兴号将获“准生证”，预计 2020 上半年首期招标 100 组（新

闻来源：e 车网轨道交通资讯，20191031） 

中国中车股份有限公司人士称，2019 年动车组招标低于预期，主要因为时速 250 公里

复兴号制造商中车长春轨道客车股份有限公司和青岛四方机车车辆股份有限公司未拿到

国家铁路局颁发的型号许可和生产资质，无法开启招标工作。预计上述两家企业最快将
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在 2019 年 11 月取得“准生证”，2020 年上半年开启 250 公里复兴号招标工作，预计

首次招标会达到 100 组。“由于 250 公里复兴号招标延迟，预计中国中车 2019 年全年

动车新造和修理收入会比 2018 年有所降低。” 

 

锂电设备：大众 ID.3 下线 德国宣布提高电动汽车补贴 

（1）10 月电池装机同比全面下滑 Q4 冲量爆发渺茫（新闻来源：高工锂电，20191108） 

高工产业研究院（GGII）通过最新发布的《动力电池月度数据库》统计显示，2019 年

10 月我国新能源汽车生产约 8.3 万辆，同比下降 39%，环比增长 9%；动力电池装机电

量约 4.07GWh，同比下降 31%，环比微增 3%。熬过了第三季度的低迷之后，第四季度

首月新能源汽车产量及动力电池装机量均不及预期，年末翘尾效应未凸显。 

 

（2）大众 ID.3 下线 德国宣布提高电动汽车补贴（新闻来源：中国化学与物理电源行

业协会，20191104） 

路透社消费，通过在一份政府文件里面看到，为了加快低排放汽车接受度，德国计划对

未来五年内购买电动车的买家增加 50%补贴金额。文件中显示，针对插混车型的补贴将

从 3000 欧提高到 4500 欧，而针对售价超过 4 万欧元以上的电动车将提供 5000 欧元补

贴。 

 

（3）上汽大众新能源工厂落成：投入 170 亿，年产能 30 万辆！（新闻来源：盖世汽车

新能源，20191108） 

11 月 8 日，上汽大众新能源汽车工厂落成，这是大众汽车集团全球首个专为 MEB 平台

车型生产而全新建造的工厂。同时，新工厂生产的首辆 ID.车型——ID.初见原型车正式

下线，标志着大众汽车正式开启在华全面电动化和智能化进程。上汽大众新能源汽车工

厂位于上海安亭，是大众汽车集团全球首个专为 MEB 平台车型生产而全新建造的工厂。

新工厂项目总投入约 170 亿元，规划年产能 30 万辆，计划于 2020 年 10 月正式投产，

是目前国内生产规模最大、效率最高的纯电动汽车工厂。 

 

（4）工信部牵头编制 2021-2035 年新能源汽车发展规划（新闻来源：高工锂电，

20191108） 

11 月 7 日，第二届进口博览会“中国汽车产业发展论坛”在上海举行。工信部装备工业

司副司长罗俊杰在会议上介绍，工信部会同 20 多个部门牵头编制《2021-2035 年新能

源汽车产业发展规划》。目前《规划》正处于征求意见阶段。这个规划着重突出四化：

电动化、网联化、智能化、共享化的发展方向。 

 

光伏设备：转换效率达 25.11%，汉能异质结太阳能电池再次刷新世界纪录 
 
（1）转换效率达 25.11%，汉能异质结太阳能电池再次刷新世界纪录（新闻来源：苏

大光伏校友会，20191108） 

日前，汉能成都研发中心再次刷新高效硅薄膜异质结太阳能电池的世界纪录，其制备的

冠军电池片，全面积（M2，244.45cm2）光电转换效率达到 25.11%。相关数据经德国

哈梅林太阳能研究所（ISFH）认证，刷新了此前由其自身保持的 6 吋硅片 24.85%的原

世界纪录。而在 24.85%之前，异质结太阳能电池世界记录被日本企业垄断 29 年之久。 

 

 

（2）24.03%，隆基再获单晶 PERC 电池中国最高效率（新闻来源：隆基乐叶，

20191107） 

11 月 5 日，中国可再生能源学会光伏专业委员会(CPVS，以下简称“光伏专委会”)发布

了《2019 年太阳能电池中国最高效率》，隆基凭借 24.03%的效率获得了单晶 PERC 电

池中国最高效率。该效率是在 244.59cm2的 P 型硅片上实现，由德国哈梅林研究所(ISFH)

的实验室测试。 
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油服：欧佩克预计到 2024 年其成员国石油产量将下降 7％ 
 
（1）欧佩克预计到 2024 年其成员国石油产量将下降 7％（新闻来源：中国石油新闻

网，20191108） 

据国民报 11 月 5 日报道称，欧佩克表示，尽管全球经济扩张对能源的需求不断增加，

但随着美国页岩油和其他竞争能源的产量增加，该组织在未来五年的石油供应量将不断

减少。欧佩克在 11 月 5 日发布的《2019 年世界石油展望》中表示，到 2024 年，该组

织的原油和其他液体燃料产量预计将降至每日 3280 万桶。相比之下，今年的日产量为

3500 万桶。 

 

（2）欧佩克预计 2040 年全球能源需求将达到 3.57 亿桶（新闻来源：中国石油新闻网，

20191108） 
据世界能源新闻 11 月 6 日消息称，欧佩克的《2019 年世界石油展望》预测，到 2040

年，能源需求将增长 7200 万桶，届时需求将达到 3.57 亿桶。与此同时，非经合组织成

员国的需求将在同期增加 7500 万桶，而经合组织成员国的需求将减少 300 万桶。中国

和印度将占非经合组织国家能源需求增长的 50%左右。 

 

激光器：Thorlabs 收购 KMLabs 光纤激光器 
 
（1）Thorlabs 收购 KMLabs 光纤激光器（新闻来源：OFweek 激光，20191107） 

Thorlabs 日前收购了 KMLabs Y-Fi™产品线，包括高平均功率、高重频 NIR/MIR 飞秒光

纤激光器、光参量放大器(OPA)和非共线光参量放大器(NOPA)。 

 

三、上市公司跟踪 

业绩  
 
无 

四、本周重点推荐 

捷佳伟创、晶盛机电、日机密封、三一重工、先导智能。  

五、一周市场回顾 

11 月 4 日~11 月 8 日，机械板块下跌 0.72%，沪深 300 上涨 0.42%。年初以来，

机械板块上涨 13.53%，沪深 300 上涨 28.07%。本周机械板块涨跌幅榜排名前五的

个股分别是：赛腾股份（16.67%）、开元股份（11.70%）、东杰智能（10.82%）、大金

重工（7.41%）、威尔泰（7.36%）；涨跌幅榜最后五位个股分别是：派思股份（-38.55%）、

宝鼎科技（-14.78%）、宁波精达（-10.25%）、国机通用（-9.60%）、中泰股份（-8.69%）。 

 

11 月 8 日收盘，机械行业整体 PE（TTM）为 38.79 倍、PB（MRQ）2.13 倍，相对

沪深 300 溢价率分别为 222.21%、56.54%，相对创业板溢价率分别为-66.98%、

-42.49%。 

 



 2019 年 11 月 10 日 

P.9                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 9：（2019/11/4-2019/11/8）一周市场涨跌幅情况：机械板块下跌 1.92% 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 10：年初以来市场涨跌幅情况：机械板块上涨 14.22% 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 11：本周个股涨幅前五名 

涨幅排

名  
公司代码  公司名称  

最新日收盘价

（元）  

近一周股价

涨跌幅  

年初至今股价

涨跌幅  

1 603283.SH 赛腾股份 29.11  16.67% 66.79% 

2 300338.SZ 开元股份 11.17  11.70% 61.81% 

3 300486.SZ 东杰智能 17.72  10.82% 33.23% 

4 002487.SZ 大金重工 5.22  7.41% 56.66% 

5 002058.SZ 威尔泰 17.64  7.36% 37.27% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 12：本周个股跌幅后五名 

跌幅排名 公司代码  公司名称  
最新日收盘价

（元）  

近一周股价

涨跌幅  

年初至今股价

涨跌幅  

1 603318.SH 派思股份 17.39  -38.55% 39.57% 

2 002552.SZ 宝鼎科技 18.10  -14.78% 253.52% 

3 603088.SH 宁波精达 8.23  -10.25% 3.83% 

4 600444.SH 国机通用 10.45  -9.60% 10.62% 

5 300435.SZ 中泰股份 10.93  -8.69% 11.29% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 13：截至 2019/11/8 市场与机械板块估值变化：PE 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 14：截至 2019/11/8 市场与机械板块估值变化：PB 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

六、风险提示 

风险提示：基建投资不达预期，制造业周期性下滑风险。 
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