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[Table_Main] 
收入快速增长利润下滑，行业底部快速提升

市占率 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,462 2,014 2,650 3,448 

同比（%） 53.6% 37.8% 31.6% 30.1% 

归母净利润（百万元） 433 326 542 736 

同比（%） 56.0% -24.6% 66.3% 35.7% 

每股收益（元/股） 2.25 1.70 2.82 3.83 

P/E（倍） 42.04 55.77 33.53 24.71      
 

事件 

公司发布业绩快报，2019 年实现收入 20.14 亿元，同比增长 37.78%，
归母净利润 3.26 亿元，同比下滑 24.68%。 

 收入快速增长利润下滑，行业底部快速提升市占率 

公司 2019 年实现收入 20.14 亿元，同比增长 37.78%，归母净利润 3.26

亿元，同比下滑 24.68%。可测算出 2019Q4 单季收入为 5.96 亿元，同比
+58%，环比+47%，单季归母净利润为 0.46 亿元，同比-32%，环比-25%。 

公司披露收入增长利润下滑的原因是，2019 年激光器市场竞争激烈，
公司对产品价格进行了调整，确保了公司产品销量和市场份额稳步提升，
因此公司营业收入显著提高。但因市场竞争激烈、产品价格下降和让利于
公司客户等多方因素共同影响，导致利润有所下降。2019 年受宏观经济影
响，下游厂家投资意愿减弱，国内激光器市场有所萎缩，而公司收入快速
增长，表明市占率迅速上升，我们预计 2020 年市场景气度稳中回暖，由
于公司在行业底部快速提升市占率，同时降本增效，未来有望领先行业复
苏。 

 看好高功率和超快等产品放量 

2019 年，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，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。
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。 

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 2020/21 年归母净利润
5.42/7.36 亿元，对应 EPS 2.82/3.83 元，PE 为 34 倍、25 倍，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。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 94.70 

一年最低/最高价 81.66/190.66 

市净率(倍) 8.08 

流通 A 股市值(百

万元) 
9319.25 

 

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  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《锐科激光（300747）：核心

元件再获突破，进口替代提速进

行时》2019-11-01 

2、《锐科激光（300747）：Q3 单

季业绩同比-42%，毛利率环比

改善》2019-10-29 

3、《锐科激光（300747）：2019Q3

业绩-36%~-49%，毛利率向上拐

点已现》2019-10-15  
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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 2,167 2,481 2,849 3,656   营业收入 1,462 2,014 2,650 3,448 

  现金 328 325 481 857   减:营业成本 799 1,434 1,852 2,340 

  应收账款 220 153 338 301      营业税金及附加 15 20 26 34 

  存货 283 578 533 871      营业费用 63 141 186 241 

  其他流动资产 1,336 1,425 1,497 1,627        管理费用 259 81 106 138 

非流动资产 220 354 438 494      财务费用 -3 -1 -1 -5 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 9 66 10 22 

  固定资产 164 218 280 335   加:投资净收益 14 3 3 3 

  在建工程 8 86 109 111      其他收益 125 134 162 184 

  无形资产 26 28 28 28   营业利润 508 411 636 864 

  其他非流动资产 22 22 21 21   加:营业外净收支  1 -27 2 2 

资产总计 2,387 2,835 3,287 4,150   利润总额 509 384 638 866 

流动负债 287 467 464 674   减:所得税费用 69 52 86 117 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 7 6 9 13 

应付账款 194 287 334 451   归属母公司净利润 433 326 542 736 

其他流动负债 93 180 130 223   EBIT 499 374 626 846 

非流动负债 46 46 46 46   EBITDA 524 396 656 884 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 46 46 46 46   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 333 513 510 720   每股收益(元) 2.25 1.70 2.82 3.83 

少数股东权益 19 25 34 47   每股净资产(元) 10.60 11.96 14.28 17.62 

归属母公司股东权益 2,034 2,296 2,743 3,382   

发行在外股份(百万

股) 128 192 192 192 

负债和股东权益 2,387 2,835 3,287 4,150   ROIC(%) 20.8% 13.9% 19.5% 21.4% 

                                                                           ROE(%) 21.4% 14.3% 19.9% 21.8% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 45.3% 28.8% 30.1% 32.1% 

经营活动现金流 262 79 200 374   销售净利率(%) 29.6% 16.2% 20.5% 21.3% 

投资活动现金流 -1,184 -19 51 92 

 

资产负债率(%) 14.0% 18.1% 15.5% 17.4% 

筹资活动现金流 1,084 -63 -95 -91   收入增长率(%) 53.6% 37.8% 31.6% 30.1% 

现金净增加额 162 -3 156 376   净利润增长率(%) 56.0% -24.6% 66.3% 35.7% 

折旧和摊销 25 22 30 38  P/E 42.04 55.77 33.53 24.71 

资本开支 84 134 84 56  P/B 8.94 7.92 6.63 5.38 

营运资本变动 -206 -137 -216 -220  EV/EBITDA 34.16 45.24 27.10 19.69 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，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、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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