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事件：公司发布 2020 年三季报，2020 年前三季度公司实现营收 3.85 亿元，同比增长 38.57%；实现归母净利润 2.76 亿元，

同比增长 44.40%。实现扣非后归母净利润 2.16 亿元，同比增长 18.96%。 

点评： 

 制造业需求回暖叠加激光应用渗透，公司竞争优势持续夯实。2020 年三季度，公司实现营收 1.65 亿元，同比增长 59.42%；

实现归母净利润 1.37 亿元，同比增长 87.7%。今年以来，Q1、Q2 和 Q3 季度的营收增速分别为 4.89%、41.43%和 59.42%，

净利润增速分别为-6.96%、41.23%和 87.7%，呈现逐季提升的态势。我们认为公司业绩增长首先受益于下游制造业景气

度持续提升，而激光设备作为效率更高、自动化程度更高的加工方式，正在工业应用中加速渗透。另一方面，作为激光

设备的数控系统供应商，公司的市场竞争优势也在持续夯实，较宽的竞争护城河保证公司业绩持续走强。 

 价格体系稳定，，毛利率同比提升，投资收益贡献超额业绩。前三季度，公司综合毛利率为 81.97%，同比提升 0.4pct，

净利率为 71.60%，同比提升 2.89pct。单三季度，公司综合毛利率为 82.08%，同比提升 0.15pct，净利率为 82.82%，

同比提升 12.4pct。公司毛利率稳中有升，表明行业价格体系稳定，公司竞争优势依然突出。值得提示的是，单三季度净

利率同比大幅增长主要为理财产品产生的投资收益显著增加。单三季度公司投资收益为 3982 万元，与去年同期相比增加

3862 万元。 

 股权激励费用摊销导致管理费用率显著增加。2020 年前三季度合计费用率为 22.47%，同比增长 6.17pct；其中销售费用

率、财务费用率和研发费用率分别为 2.27%、-0.45%和 6.77%，分别同比下降 0.34pct、0.13pct 和 0.61pct；管理费用

率为 13.88%，同比增长 7.25pct。管理费用率大幅增长的主要原因为计提 2019 年股权激励费用 3142.6 万元以及上海波

刺并表导致管理费用增加，预计 4 季度还将计提 3000 万元左右的股权激励费用。 

 主导产品市场份额持续提升，新产品开始渗透。根据我们测算，预计至 2022 年国内高功率切割系统的市场空间将超过

6.5 亿。公司作为国内高功率激光控制系统龙头，2019 年市占率仅有 10%左右，未来进口替代空间较大。同时，国内超

快激光加工需求正迎来爆发的拐点，有望带动超快激光控制系统需求快速增长。公司高功率切割头产品也已经实现了销

售，预期未来将成为公司新的业绩增长点。 

 盈利预测与投资评级：公司三季度业绩略超我们预期，我们上调公司盈利预测，预计公司 2020-2022 年摊薄 EPS 分别为
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3.39、5.00 和 6.56 元，对应 2020 年 10 月 22 日收盘价（244.5 元/股）市盈率 72/49/37 倍，维持公司“买入”投资评

级。 

 风险因素：高功率激光切割控制系统进口替代不及预期；超快激光需求不及预期；激光头等业务拓展不及预期。 

 

 

重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 245.26 376.07 523.76 734.58 1,008.43 

增长率 YoY % 16.58% 53.33% 39.27% 40.25% 37.28% 

归属母公司净利润(百万元) 139.28 246.31 338.64 499.95 655.86 

增长率 YoY% 6.24% 76.85% 37.49% 47.63% 31.18% 

毛利率% 81.17% 81.52% 81.79% 80.20% 78.64% 

净资产收益率 ROE% 48.00% 11.47% 14.20% 18.28% 20.53% 

EPS(摊薄)(元)  1.39   2.46   3.39   5.00   6.56  

市盈率 P/E(倍)  176   99   72   49  37.28 

市净率 P/B(倍)  84.27   11.38   10.25   8.94  7.65 

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2020 年 10 月 22 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产  345.5   2,065.7   2,240.7   2,580.3   3,018.8   营业总收入 245.26 376.07 523.76 734.58 1,008.43 

货币资金 132.28 234.60 267.80 289.22 312.36  营业成本 46.19 69.50 95.36 151.58 221.58 

应收票据      
 营业税金及附加 3.20 4.04 5.24 7.65 10.38 

应收账款 13.89 22.17 28.81 37.46 48.70  销售费用 9.58 14.09 19.12 27.38 36.32 

预付账款 1.13 3.85 3.81 7.91 8.96 
 管理费用 29.97 29.41 89.04 57.30 70.59 

存货 15.74 25.70 33.41 43.44 56.47  研发费用 28.13 41.33 52.38 66.11 82.69 

其他 182.44 1,779.38 1,894.70 2,146.50 2,509.50  财务费用 -0.30 -1.09 -2.00 -2.50 -2.80 
非流动资产 366.05 2,220.72 2,444.66 2,777.45 3,202.64  减值损失合计 0.26 0.00 1.00 1.30 1.50 

长期股权投资 4.13 2.13 2.13 2.13 2.13  投资净收益 8.12 16.32 96.50 101.40 107.80 

固定资产（合计） 6.09 6.82 22.99 43.43 50.92  其他      

无形资产 0.52 91.83 88.57 85.30 82.04 
 营业利润 151.30 260.12 360.13 534.71 703.44 

其他 355.32 2,119.94 2,330.97 2,646.59 3,067.54  营业外收支 6.47 6.40 6.40 6.40 6.40 

资产总计  366.1   2,220.7   2,456.8   2,822.4   3,285.5   利润总额 157.76 266.48 366.50 541.07 709.80 

流动负债 68.05 54.54 59.89 73.93 76.91  所得税 18.48 20.34 27.85 41.12 53.95 

短期借款      
 净利润 139.28 246.14 338.64 499.95 655.86 

应付票据       少数股东损益      

应付账款 3.16 8.51 11.07 14.39 18.71  归属母公司净利润 139.28 246.31 338.64 499.95 655.86 

其他 64.89 46.02 48.82 59.54 58.21  EBITDA 166.57 279.73 359.13 528.56 708.23 

非流动负债 7.86 15.91 9.59 11.12 12.21  EPS (当年)(元) 1.39  2.46  3.39  5.00  6.56  

长期借款             

其他 7.86 15.91 9.59 11.12 12.21 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 75.91 70.45 69.48 85.05 89.12  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 290.14 2,148.14 2,373.08 2,690.29 3,111.38  经营活动现金流 139.38 239.90 230.04 296.85 299.89 

归属母公司股东权益 0.00 2.13 2.13 2.13 2.13  净利润 139.28 246.14 321.34 453.15 601.57 

负债和股东权益  366.1   2,220.7   2,456.8   2,822.4   3,285.5  
 折旧摊销 3.83 5.87 19.72 47.00 66.35 

       财务费用 -0.30 -1.09 -2.00 -2.50 -2.80 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -8.12 -16.32 -48.00 -52.20 -57.90 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 3.38 159.94 -61.03 -148.60 -307.33 

营业总收入 245.26 376.07 523.76 734.58 1,008.43  其它 1.32 -154.64 0.00 0.00 0.00 

同比（%） 16.58% 53.33% 39.27% 40.25% 37.28%  投资活动现金流 25.86 -1,704.71 -102.40 -142.00 -99.10 

归属母公司净利润 139.28 246.31 338.64 499.95 655.86 
 资本支出 3.67 113.28 120.30 86.50 85.40 

同比（%） 6.24% 76.85% 37.49% 47.63% 31.18%  长期投资      

毛利率（%） 81.17% 81.52% 81.79% 80.20% 78.64% 
 其他 22.19 -1,817.99 -222.70 -228.50 -184.50 

ROE% 48.00% 11.47% 14.20% 18.28% 20.53%  筹资活动现金流 -57.01 1,567.13 -94.40 -133.44 -177.67 

EPS (摊薄)(元)  1.39   2.46   3.39   5.00   6.56  
 吸收投资 0.00 1,621.54 0.00 0.00 0.00 

P/E  176   99   72   49  37.28  借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/B  84.27   11.38   10.25   8.94  7.65 
 支付利息或股息 57.00 40.00 65.00 78.00 86.00 

EV/EBITDA 109.24  80.20  66.41  44.85  34.18  现金流净增加额 108.23  102.33  33.24  21.41  23.12  
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研究团队简介 

罗政，复旦大学金融学硕士，曾任新华社上海分社记者、中信建投证券研究发展中心中小市值组研究员、国盛证券机械设备行业机械组负责人，2020 年 3 月加入信达

证券，负责机械设备行业研究工作。 

刘卓，对外经济贸易大学金融学硕士，2017 年加入信达证券研发中心，曾任农林牧渔行业研究员，现从事机械设备行业研究。 

刘崇武，中国科学院大学材料工程硕士，曾任财信证券研究发展中心机械设备行业研究员，2020 年 6 月加入信达证券，从事机械设备行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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