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[Table_Title] 四季度业绩表现优异，盈利能力持续回升 

——锐科激光 2020 年业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年年度业绩预告，预计 2020 年全年实现归母净利润 2.90 至

3.02 亿元，同比下降 10.83%至 7.14%；扣非净利润 2.45 至 2.55 亿元，同

比增长 0.78%至 4.89%；基本每股收益 1.01 至 1.05 元/股。 

报告要点： 

 四季度业绩表现优异，全年利润跌幅收窄 

根据公司业绩预告，我们测算公司单四季度归母净利润预计为 1.1 至 1.22

亿元，同比增长 144%至 171%，与公司三季度归母净利润较为接近，属于

公司历史单季度利润水平的高位，根据公司公告信息 4 月开始公司产能处

于持续满产状态，销售订单饱满，我们认为当前行业需求情况良好。全年来

看在三四季度业绩显著改善的情况下，虽然年初受到疫情影响，公司 2020

年全年利润水平仍已与 2019 同期较为接近，后续有望继续取得良好表现。 

 生产经营持续恢复，毛利率或进入稳步回升通道 

根据公司公告信息，2020 年公司持续加大研发投入，加大智慧工厂的自动

化建设并通过多种措施提升了公司综合毛利率。我们认为除公司经营逐渐

恢复带来的毛利率提升外，公司人员变动与部分高端新产品开发带来的良

率等问题伴随着疫情恢复后公司生产经营逐渐正常持续改善，也一定程度

上推动了公司毛利率回升。当前公司产品结构不断优化，新应用产品销售持

续放量，毛利率或进入稳步回升通道。 

 发布股权激励计划，业绩增长确定性增强 

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 2022/23/24 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%，根

据我们测算若公司业绩达到该解除限售条件，公司 2019 至 2022 年有超过

50%利润增长空间，业绩增长确定性增强。 

 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 2.92/4.93/6.35 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 2231 3466 4178 

收入同比（%） 54 37 11 55 21 

归母净利润(百万元) 433 325 292 493 635 

归母净利润同比(%) 56 -25 -10 69 29 

ROE（%） 21.3 14.2 11.4 16.3 17.5 

每股收益（元） 1.50 1.13 1.01 1.71 2.20 

市盈率(P/E) 63.84 84.91 94.64 55.98 43.50 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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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）： 14651.33 

总市值（百万元）： 27613.44 
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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 2913 3493 4021  营业收入 1462 2010 2231 3466 4178 

现金 328 329 700 700 907  营业成本 799 1432 1591 2411 2893 

应收账款 220 420 759 1085 1306  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 63 103 116 180 213 

预付账款 58 40 68 115 114  管理费用 28 40 45 69 83 

存货 283 542 876 878 876  研发费用 87 118 145 225 272 

其他流动资产 1275 1110 506 708 809  财务费用 -3 -2 -1 11 -2 

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 508 382 344 582 750 

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 3736 4449 4989  营业外支出 1 1 1 1 1 

流动负债 287 571 1012 1253 1159  利润总额 509 386 346 585 753 

短期借款 0 0 541 532 300  所得税 69 48 43 72 93 

应付账款 194 434 408 650 784  净利润 440 338 304 513 661 

其他流动负债 93 137 64 70 0  少数股东损益 7 13 12 20 26 

非流动负债 46 50 65 54 56  归属母公司净利润 433 325 292 493 635 

长期借款 0 0 0 0 0  EBITDA 530 423 393 671 842 

其他非流动负债 46 50 65 54 56  EPS（元） 3.38 1.69 1.01 1.71 2.20 

负债合计 333 621 1078 1306 1215        

少数股东权益 19 85 97 117 143 
 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 1208 1672 2278  营业收入(%) 53.6 37.5 11.0 55.3 20.5 

归属母公司股东权益 2034 2296 2561 3026 3632  营业利润(%) 56.1 -24.8 -10.1 69.5 28.8 

负债和股东权益 2387 3002 3736 4449 4989  归属母公司净利润(%) 56.0 -24.8 -10.3 69.1 28.7 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 45.3 28.8 28.7 30.4 30.7 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 29.6 16.2 13.1 14.2 15.2 

经营活动现金流 262 -58 156 243 558  ROE(%) 21.3 14.2 11.4 16.3 17.5 

净利润 440 338 304 513 661  ROIC(%) 24.8 15.8 11.7 17.1 20.3 

折旧摊销 25 43 50 77 94  偿债能力      

财务费用 -3 -2 -1 11 -2  资产负债率(%) 14.0 20.7 28.8 29.4 24.4 

投资损失 -14 -32 -17 -15 -15  净负债比率(%) 0.00 0.00 50.16 40.72 24.69 

营运资金变动 -206 -458 -227 -344 -198  流动比率 7.55 4.28 2.88 2.79 3.47 

其他经营现金流 20 53 47 1 19  速动比率 6.54 3.31 1.99 2.07 2.69 

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 0.66 0.85 0.89 

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 3.78 101 4.03 

筹资活动现金流 1084 -64 516 -48 -259  每股指标（元）      

短期借款 0 0 541 -9 -232  每股收益(最新摊薄) 1.50 1.13 1.01 1.71 2.20 

长期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.91 -0.20 0.54 0.85 1.94 

普通股增加 32 64 96 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.06 7.97 8.89 10.51 12.61 

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 -27  P/E 63.84 84.91 94.64 55.98 43.50 

现金净增加额 162 2 371 -0 207  P/B 13.57 12.03 10.78 9.13 7.60 

       EV/EBITDA 52 65 70 41 32 



    

      

 

 

 


