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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

业绩符合预期，三主线发力共推成长 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司发布 2019 年年报，2019 年度实现营业收入 7.90 亿元，同

比增长 36.20%，归母净利润 0.72 亿元，同比增长 5.65%，扣非归母净

利润 0.61 亿元，同比增长 14.87%。公司拟每 10 股派发现金红利 0.25

元（含税），每 10股转增 8股。 

内生外延齐发力，2019 年成长目标顺利完成。公司当前的主营业务可

以归为三类：激光应用服务、智能装备及航空航天，报告期内，三项

业务的收入贡献依次为 55.76%、33.51%和 8.46%。公司 2019 年营业收

入大幅增长的主要因素包括内生成长以及外延拓展：内生方面，公司

通过技术升级、产品线扩增以及内部管理加强等多维度的提升，实现

了激光应用服务以及智能装备业务收入 13.37%和 44.22%的同比成长；

外延方面，2019 年完成收购的成都通宇并表期内（4-12 月）完成营业

收入 6686.32 万元。 

激光钻孔业务模式改善，5G 换机潮中扩增产能奠定成长基础。5G 智

能手机 HDI 主板的集成度、孔密度、孔径尺寸和线宽线距的要求将大

幅提升，激光钻孔产能的需求增量将大量浮现，公司通过改变募集资

金用途积极扩增 HDI 激光钻孔产能是需求旺盛的最佳写照，亦将成为

公司未来两年业绩成长重要的推动力。与过往相比，公司激光钻孔业

务最核心的变化是业务模式的改善：2020 年年初，公司先后与东山精

密、苏州悦虎等多家国内 HDI 厂商签订加工合作协议，寻求双方业务

往来模式从过去补充式产能外包往共同协作的方式转变，5G时代，HDI

厂商将面临产线制程难度和投资规模的迅速拔高，出于学习曲线和布

局成本优化的考量，在产能扩增阶段寻求激光钻孔服务供应商的战略

协作有望成为重要的行业趋势，光韵达与东山精密的此次协作若如期

取得积极成效，将形成良好的示范效应，有助于新合作模式在其他客

户中的推进，而这将成为光韵达充分享受行业规格和需求提升红利的

重要依托。 

第一年业绩承诺顺利完成，3D 打印和军工渠道完满嫁接是通宇继续成

长的重要保障。2019 年全年，成都通宇实现营业收入 7493.68 万元，

净利润 3188.50 万元，超额完成第一期承诺业绩。成都通宇与成飞具

备多年的合作经历，已融入成飞集团的供应链之中，具备装备承制单

位资格，而光韵达通过在民用 3D 领域多年的探索，已具备较强的技术

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 250/156 

总市值/流通(百万元) 4,085/2,545 

12 个月最高/最低(元) 17.10/10.23 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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实力，双方联手，是技术和渠道的完满嫁接，有助于通宇顺利完成业

绩对赌，成为上市公司全新的业绩成长推动力。 

智能装备顺利拓宽下游领域，优质客户群是公司继续成长的基础。近

几年，公司的下游应用领域已从传统的消费电子产品（智能手机、可

穿戴智能设备等）拓展至汽车电子、显示面板和新能源等，新导入的

细分下游中业已实现对京东方、宁德时代等头部企业的供货，这符合

公司智能装备业务绑定强发展行业优质头部客户的发展思路，未来几

年在 5G 大周期的推动下，在当下投入的新领域新客户设备订单能见度

明确的保障下，公司将继续保持强劲增长。 

盈利预测和投资评级：维持买入评级。公司是国内激光智能制造服务

与解决方案的核心供应商，HDI 激光钻孔方面，业务模式的改善和产

能的扩增有助于公司充分享受行业成长红利，进而实现可观的业绩增

量贡献，同时，以金东唐为实施主体的智能装备业务和以成都通宇为

核心的航空航天零部件业务未来的成长所带来的复数加成，奠定了光

韵达接下来业绩成长的高度弹性：预计公司 2020-2022 年的净利润分

别为 1.62 亿、2.26 亿和 2.99 亿元，当前股价对应 PE 25.22、18.09

和 13.65 倍，维持公司买入评级。 

风险提示：（1）PCB 激光钻孔无人工厂项目建设进度不及预期；（2）

5G 终端出货不及预期导致 HDI 激光钻孔需求增长不及预期；（3）成

都通宇业绩成长低于预期。 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 790 1054 1461 2016 

（+/-%） 36.21 33.42 38.61 37.99 

净利润(百万元） 72 162 226 299 

（+/-%） 21.80 100.50 39.10 32.00 

摊薄每股收益(元) 0.29 0.65 0.90 1.20 

市盈率(PE) 56.67 25.22 18.09 13.65 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 84 148 90 83 81  营业收入 580 790 1,054 1,461 2,016 

应收和预付款项 250 386 433 702 864  营业成本 335 468 601 826 1,138 

存货 83 157 213 280 399  营业税金及附加 7 7 11 18 23 

其他流动资产 4 61 38 39 40  销售费用 64 76 101 141 203 

流动资产合计 421 752 774 1,104 1,385  管理费用 62 68 162 226 309 

长期股权投资 11 2 2 2 2  财务费用 11 18 1 (4) 2 

投资性房地产 0 37 37 88 138  资产减值损失 2 (4) 4 4 4 

固定资产 412 522 554 546 539  投资收益 2 0 0 0 0 

在建工程 55 39 57 62 65  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 183 338 338 338 338  营业利润 78 89 190 268 354 

长期待摊费用 23 35 17 0 0  其他非经营损益 (2) (0) 5 4 5 

其他非流动资产 49 28 42 43 46  利润总额 76 89 195 272 359 

资产总计 1,154 1,752 1,821 2,183 2,512  所得税 8 6 29 41 54 

短期借款 212 131 110 122 98  净利润 68 83 166 231 305 

应付和预收款项 128 261 167 268 315  少数股东损益 (0) 11 4 5 6 

长期借款 0 153 153 153 153  归母股东净利润 68 72 162 226 299 

其他负债 44 71 88 106 108        

负债合计 384 616 519 650 674  预测指标      

股本 222 250 250 250 250   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 272 505 505 505 505  毛利率 42.3% 40.7% 43.0% 43.5% 43.6% 

留存收益 269 333 495 721 1,020  销售净利率 11.7% 10.5% 15.8% 15.8% 15.1% 

归母公司股东权益 764 1,089 1,251 1,477 1,776  销售收入增长率 13.0% 36.2% 33.3% 38.7% 38.0% 

少数股东权益 7 48 52 57 62  EBIT 增长率 17.1% 21.2% 96.3% 37.0% 30.5% 

股东权益合计 770 1,136 1,302 1,533 1,838  净利润增长率 15.9% 21.8% 100.5% 39.1% 32.0% 

负债和股东权益 1,154 1,752 1,821 2,183 2,512  ROE 0.09 0.07 0.13 0.15 0.17 

       ROA 0.08 0.06 0.11 0.13 0.15 

现金流量表(百万）       ROIC 0.10 0.11 0.14 0.16 0.18 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.27 0.29 0.65 0.90 1.20 

经营性现金流 176 101 21 41 100  PE(X) 59.87 56.67 25.22 18.09 13.65 

投资性现金流 (166) (366) (44) (47) (65)  PB(X) 5.35 3.75 3.27 2.77 2.30 

融资性现金流 5 327 (35) (1) (37)  PS(X) 7.04 5.17 3.88 2.80 2.03 

现金增加额 15 61 (58) (7) (2)  EV/EBITDA(X) 23.61 22.86 18.72 13.85 11.11 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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