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[Table_Title] 拟推长期股权激励计划，有望巩固龙头地

位  

——锐科激光事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2020 年 12 月 31 日，公司发布长期股权激励计划（草案），有效期 10 年分

两期实施，其中首期授予总量不得超过公司股本总额的 1%，第二期授予总

量约为公司股本总额的 3%，同时公司公布首期股权激励计划（草案），拟

授予 335 名激励对象 288 万股，每股 49.54 元。  

报告要点： 

 首期股权激励计划含解除限售业绩考核，公司业绩增长确定性提升 

根据公司首期股权激励计划（草案）公告信息，激励计划第一/二/三个解除

限售期分别需要公司满足 2022/2023/2024 年营业收入以 2019 年为基数复

合增长率不低于 25%/26%/27%，同时净资产收益率不低于 15%/16%/17%，

考虑公司 2020 年受到疫情冲击影响较大，该考核指标显示了公司对于业绩

恢复快速增长、盈利能力回升的信心，未来业绩增长确定性增强。 

 激光器为技术密集型行业，长期股权激励计划有望助公司技术突破 

激光器由于横跨光学、光电子学等多个学科，光学器件数量多、技术难度高

且均为较独立的技术领域，属于典型的技术密集型行业，除公司的专利技术

外，技术人才的价值也极高。本次长期股权激励计划激励对象包括了公司核

心技术研发人员，在“技术为王”的激光器行业我们认为对于技术人员的激

励或将成为公司长期增长的主要动力来源。 

 公司市占率有望持续上升，产品结构变化提振盈利能力 

根据《中国激光产业发展报告 2020》，2019 年公司光纤激光器市场占有率

提升至 24%，伴随着公司产能逐渐从受疫情影响中恢复，我们预计 2020 年

公司市场占有率将进一步提升。当前公司产品高端市场应用不断突破，高端

激光清洗、焊接、熔覆产品不断取得新的应用，整体产品结构向价值量、利

润率更高的高功率产品倾斜，有望提振公司整体盈利能力。 

 投资建议与盈利预测 

我们认为，随着公司产品结构往高功率业务倾斜，公司有望在持续占领市场

的同时维持盈利能力稳定或上升，预计公司 2020/21/22 年实现归母净利润

分别为 2.8/4.5/6.0 亿元。综合考虑当前行业仍处于快速发展期与公司稀缺

龙头地位，维持公司“买入”评级。 

 风险提示 

下游需求低于预期、光纤激光器价格下跌过快、核心器件自产率不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1462 2010 2185 3397 4096 

收入同比（%） 54 37 9 55 21 

归母净利润(百万元) 433 325 280 450 597 

归母净利润同比(%) 56 -25 -14 61 33 

ROE（%） 21.3 14.2 11.0 15.1 16.9 

每股收益（元） 1.50 1.13 0.97 1.56 2.07 

市盈率(P/E) 58.50 77.81 90.40 56.26 42.36 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 122.62 / 59.01 

A 股流通股（百万股）： 152.81 

A 股总股本（百万股）： 288.00 

流通市值（百万元）： 13425.80 

总市值（百万元）： 25303.68 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司点评-锐科激光 2020 年三季报：Q3 业

绩大幅提升，下游需求持续旺盛》2020.10.27 

《国元证券公司点评-锐科激光 2020 年半年报：上半年

业绩整体承压，压力最大时期已过》2020.08.27 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

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

流动资产 2167 2446 2886 3458 3916  营业收入 1462 2010 2185 3397 4096 

现金 328 329 700 700 845  营业成本 799 1432 1566 2403 2866 

应收账款 220 420 744 1064 1281  营业税金及附加 15 8 18 25 27 

其他应收款 3 4 4 7 8  营业费用 63 103 114 177 209 

预付账款 58 40 67 115 113  管理费用 28 40 44 67 82 

存货 283 542 876 878 876  研发费用 87 118 142 221 266 

其他流动资产 1275 1110 496 694 793  财务费用 -3 -2 -1 12 -0 

非流动资产 220 556 823 956 969  资产减值损失 -9 -16 25 20 5 

长期投资 0 0 0 0 0  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

固定资产 164 298 562 699 719  投资净收益 14 32 17 15 15 

无形资产 26 67 68 63 59  营业利润 508 382 329 531 706 

其他非流动资产 30 192 193 193 191  营业外收入 2 5 4 4 4 

资产总计 2387 3002 3709 4413 4885  营业外支出 1 1 1 1 1 

流动负债 287 571 998 1274 1151  利润总额 509 386 332 534 709 

短期借款 0 0 533 556 300  所得税 69 48 41 66 87 

应付账款 194 434 402 648 776  净利润 440 338 291 468 622 

其他流动负债 93 137 64 70 0  少数股东损益 7 13 11 18 24 

非流动负债 46 50 65 54 56  归属母公司净利润 433 325 280 450 597 

长期借款 0 0 0 0 0  EBITDA 530 423 378 620 799 

其他非流动负债 46 50 65 54 56  EPS（元） 3.38 1.69 0.97 1.56 2.07 

负债合计 333 621 1063 1328 1207        

少数股东权益 19 85 96 115 139 
 主要财务比率      

股本 128 192 288 288 288  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资本公积 1129 1065 1065 1065 1065  成长能力      

留存收益 777 1038 1196 1617 2185  营业收入(%) 53.6 37.5 8.7 55.4 20.6 

归属母公司股东权益 2034 2296 2549 2970 3539  营业利润(%) 56.1 -24.8 -13.7 61.1 33.0 

负债和股东权益 2387 3002 3709 4413 4885  归属母公司净利润(%) 56.0 -24.8 -13.9 60.7 32.8 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 45.3 28.8 28.3 29.3 30.0 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 29.6 16.2 12.8 13.2 14.6 

经营活动现金流 262 -58 164 212 522  ROE(%) 21.3 14.2 11.0 15.1 16.9 

净利润 440 338 291 468 622  ROIC(%) 24.8 15.8 11.3 15.8 19.3 

折旧摊销 25 43 50 77 94  偿债能力      

财务费用 -3 -2 -1 12 -0  资产负债率(%) 14.0 20.7 28.7 30.1 24.7 

投资损失 -14 -32 -17 -15 -15  净负债比率(%) 0.00 0.00 50.08 41.85 24.85 

营运资金变动 -206 -458 -206 -331 -197  流动比率 7.55 4.28 2.89 2.71 3.40 

其他经营现金流 20 53 46 1 18  速动比率 6.54 3.31 1.99 2.01 2.62 

投资活动现金流 -1184 124 -301 -195 -92  营运能力      

资本支出 84 224 313 210 107  总资产周转率 0.93 0.75 0.65 0.84 0.88 

长期投资 1100 -420 0 0 0  应收账款周转率 10 6 4 4 3 

其他投资现金流 0 -71 12 15 15  应付账款周转率 5.96 4.56 3.75 101 4.02 

筹资活动现金流 1084 -64 508 -17 -285  每股指标（元）      

短期借款 0 0 533 23 -256  每股收益(最新摊薄) 1.50 1.13 0.97 1.56 2.07 

长期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.91 -0.20 0.57 0.74 1.81 

普通股增加 32 64 96 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.06 7.97 8.85 10.31 12.29 

资本公积增加 1087 -64 0 0 0  估值比率      

其他筹资现金流 -35 -64 -121 -40 -29  P/E 58.50 77.81 90.40 56.26 42.36 

现金净增加额 162 2 371 0 145  P/B 12.44 11.02 9.93 8.52 7.15 

       EV/EBITDA 47 59 66 40 31 



    

      

 

 

 


