
锐科激光（300747） 

        证券研究报告·公司研究·其他电子 

 

1 / 3 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
Q4 业绩大幅提升，全年业绩略好于市场预期 

买入（维持） 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,010 2,334 3,173 4,161 

同比（%） 37.5% 16.1% 36.0% 31.1% 

归母净利润（百万元） 325 298 510 690 

同比（%） -24.8% -8.3% 71.1% 35.2% 

每股收益（元/股） 1.13 1.04 1.77 2.40 

P/E（倍） 84.91 92.60 54.12 40.03      
 

事件：2021 年 1 月 27 日，公司发布 2020 年业绩预告。 

投资要点 

 Q4 单季业绩实现翻倍增长，2020 年公司业绩整体好于预期 

新冠肺炎疫情对公司 2020 上半年的业绩产生一定影响，导致公司年
度业绩承压，2020 年实现归母净利润 2.9–3.02 亿元，比 2019 年同期下降
10.83% - 7.14%，2020 年公司实现扣非后归母净利润 2.45–2.55 亿元，比
2019 年同期增长 0.78% - 4.89%，整体业绩好于市场预期。 

 

分季度看：2020Q4 公司实现归母净利润 1.1-1.2 亿元，同比增速为 144-

177%，较 Q3 增速持续提升，表现十分出色，下半年公司经营业绩大幅改
善的主要原因：一方面，公司 4 月份开始复工复产，公司产能持续满产状
态，销售订单饱满，收入快速提升；另一方面，随着产品良率持续提升，
以及降本增效显现，公司单季的盈利能力持续提升。 

 基本面和内部经营双重拐点出现，公司有望实现高速高质量发展 

当前时点我们认为双重拐点已经出现，公司有望实现高速高质量发展。①
基本面拐点：2020 年 3 月份以来，从宏观到微观数据均表明制造业持续复
苏，制造业持续复苏背景下，激光等行业景气度不断提升，行业拐点已经
出现，2021 年火热的行业需求有望延续。②内部经营拐点：2020 年 12 月
31 日，公司发布长期股权激励计划及首期股权激励计划草案。长效激励机
制的建立健全，有助于吸引和留住公司核心管理、技术和业务人才，充分
调动其积极性和创造性，助力公司高质量快速发展。 

 激光行业仍是成长性赛道，看好公司长期前景 

从中长期来看，激光加工渗透率不断提升、应用场景不断拓展，我国
激光加工市场较长时间内将保持增长。公司在巩固中低功率激光器龙头地
位的同时，积极布局高功率和超快激光器，进一步打开公司成长空间。公
司高功率激光器技术全国领先，正逐步替代 IPG 等海外龙头产品，2020H1 

6000W 及以上高功率光纤激光器销售数量较 2019 年同期增长 100.4%，
2020 前三季度万瓦激光器销售超过 400 台，高功率激光器销售增长态势迅
猛。在超快激光器领域，公司不断丰富相关产品，广泛用于显示和面板玻
璃切割、汽车玻璃切割，厚玻璃切割等领域。 

 盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 2.98/5.10/6.90 亿，对应
PE 为 93/54/40X，基于对公司高质量快速发展的看好，维持“买入”评级。 

 风险提示：激光器价格战持续；行业景气度下滑超预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 95.88 

一年最低/最高价 50.98/105.39 

市净率(倍) 11.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
14651.42 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.50 

资产负债率(%) 30.36 

总股本(百万股) 288.00 

流通 A 股(百万

股) 

152.81 
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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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,446 2,981 3,305 4,262   营业收入 2,010 2,334 3,173 4,161 

  现金 329 812 813 1,100   减:营业成本 1,432 1,764 2,300 2,976 

  应收账款 420 513 544 842      营业税金及附加 8 9 13 16 

  存货 542 634 516 973      营业费用 103 152 194 241 

  其他流动资产 1,154 1,021 1,431 1,346        管理费用 259 175 206 270 

非流动资产 556 674 745 785      财务费用 -2 -8 -12 -12 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 -16 1 -2 -5 

  固定资产 298 342 395 439   加:投资净收益 32 3 2 2 

  在建工程 21 97 118 118      其他收益 125 134 162 184 

  无形资产 67 68 70 70   营业利润 382 378 639 859 

  其他非流动资产 170 167 163 158   加:营业外净收支  5 -24 -33 -40 

资产总计 3,002 3,655 4,049 5,046   利润总额 386 354 606 820 

流动负债 571 844 746 1,065   减:所得税费用 48 44 75 102 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 13 12 21 28 

应付账款 434 742 572 916   归属母公司净利润 325 298 510 690 

其他流动负债 137 101 174 148   EBIT 377 337 582 791 

非流动负债 50 50 50 50   EBITDA 419 391 648 870 

长期借款 0 0 0 0                              

其他非流动负债 50 50 50 50   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 621 894 797 1,115   每股收益(元) 1.13  1.04  1.77  2.40  

少数股东权益 85 97 118 146   每股净资产(元) 7.97  9.25  10.88  13.14  

归属母公司股东权益 2,296 2,664 3,135 3,785   

发行在外股份(百万

股) 192  288  288  288  

负债和股东权益 3,002 3,655 4,049 5,046   ROIC(%) 14.3% 11.0% 16.2% 18.2% 

                                                                           ROE(%) 14.2% 11.2% 16.3% 18.3% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 28.8% 24.4% 27.5% 28.5% 

经营活动现金流 -58  440  1  247    销售净利率(%) 16.2% 12.8% 16.1% 16.6% 

投资活动现金流 124  -35  28  67   资产负债率(%) 20.7% 24.5% 19.7% 22.1% 

筹资活动现金流 -64  78  -28  -27    收入增长率(%) 37.5% 16.1% 36.0% 31.1% 

现金净增加额 2  483  1  287    净利润增长率(%) -24.8% -8.3% 71.1% 35.2% 

折旧和摊销 43  54  66  79   P/E 84.91  92.60  54.12  40.03  

资本开支 224  118  71  40   P/B 12.03  10.37  8.81  7.29  

营运资本变动 -458  221  -420  -352   EV/EBITDA 65.32  68.80  41.59  30.68  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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