
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

行业相关股票 
 

股票 股票  归母净利润   PE  投资 评级 

代码 名称 2020(A/E) 2021E 2022E 2020(A/E) 2021E 2022E 上期 本期 

300747.SZ 锐科激光 2.90 4.89 7.10 81 48 33 买入 买入 

688188.SH 柏楚电子 3.71 5.17 6.78 77 55 42 买入 买入  
资料来源：德邦研究所 

注：1、总市值截至 2021 年 3 月 30 日收盘价；2、归母净利润单位为亿元 
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[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件 1：据国家统计局，2021 年 3 月制造业 PMI 为 51.9%，环比+1.3pct；非制造

业商务活动指数为 56.3%，环比+4.9pct；综合 PMI 产出指数为 55.3%，环比+ 

3.7pct，我国经济总体延续扩张态势。 

 事件 2：制造业 PMI 分类指数中，生产指数、新订单指数、从业人员指数、供应商

配送时间指数、原材料库存指数分别为 53.9%、53.6%、50.1%、50.0%、48.4%，

分别环比+2.0、2.1、2.0、2.1、0.7pct。表明制造业生产和需求扩张步伐均有所加

快，主要原材料库存量降幅收窄但仍在减少。 

 春节过后企业生产加快恢复，供需两端同步回升。在调查的 21 个行业中有 17 个

行业 PMI 位于荣枯线以上，景气面较上月扩大，其中，非金属矿物制品、专用设

备、电气机械器材、计算机通信电子设备及仪器仪表等行业生产指数和新订单指数

均高于 55.0%，产需两端景气度提升较快。以金属尤其是钢铁为主要材质的各类机

械设备是制造业从事生产活动的基石，从我国主要钢厂和纯碱开工率、永康五金交

易价格指数等周频微观数据来看，也很好印证了产需持续向好的宏观情况，据此我

们预计 4 月我国制造业仍将向好发展，继续处于上行周期。 

 制造业转型升级，先进制造引领态势良好。从重点行业来看，2020 年全年，高技

术制造业 PMI 始终高于制造业总体，2020 年 12 月为 55.8%，为年内次高点。2021

年 3 月，高技术制造业和装备制造业 PMI 分别为 53.9%、52.9%，分别高于制造

业总体 2.0pct、1.0pct，两个行业的从业人员指数分别升至 51.2%和 50.5%，先

进制造对制造业发展的引领作用持续显现且相关行业用工需求增加。另一方面，据

海关总署统计，2021 年 2 月我国高新技术产品进口和出口金额分别为 3296、3949

亿元，同比分别+15%、86%，若不考虑疫情影响与 2019 年同期相比，则分别+31%、

35%，进出口规模均有所扩大，制造业转型升级的持续性强。 

 激光为先进制造符号，制造业上行周期中有望率先受益。激光是先进制造的符号，

在工业中广泛应用于切割、焊接、打标等材料加工，近两年经济效益提升，恰逢制

造业上行周期有望加速成长。切割，受益向高功率段上移趋势，有望打开中厚板激

光切割市场，复制中低功率在薄板切割中的路径快速发展；焊接、清洗、熔覆等定

制化高端应用，其所需的激光器、激光头、控制系统等各环节技术日臻完善，国内

品牌有望在终端大客户加大固定资产投资中迎来新一轮发展机会。【锐科激光】为

我国光纤激光器龙头，扩大规模起量的同时，围绕客户工艺推出多款定制新品破局

中高端，收入及业绩向上拐点明确，未来成长具备高确定性；【柏楚电子】在激光

切割控制系统及工艺方面积累深厚，绑定客户习惯形成的高壁垒以及高盈利能力有

望持续，且具备持续拓宽赛道的潜力，均维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情影响全球宏观经济，中美贸易摩擦，高功率激光器发展不及预期。 
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1. PMI 整体和结构双优，制造业持续高景气 

1.1. 2021 年 3 月制造业 PMI 环比+1.3pct 达 51.9%，供需两端齐向好 

春节过后企业生产加快恢复，制造业持续高景气。据国家统计局，2021 年 3

月制造业 PMI 为 51.9%，环比+1.3pct；非制造业商务活动指数为 56.3%，环比
+4.9pct；综合 PMI 产出指数为 55.3%，环比+ 3.7pct，我国经济总体延续扩张态
势。春节过后，企业生产加快恢复，3 月份制造业景气明显回升。在调查的 21 个
行业中有 17 个行业 PMI 位于荣枯线以上，景气面较上月有所扩大。 

图 1：我国制造业 3 月 PMI（经季节调整）环比+1.3pct 达 51.9%，为 12 月内次高点 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

供需扩张步伐加快，补库存需求有望刺激上游扩大生产。在构成制造业 PMI

的 5 个分类指数中，生产指数、新订单指数、从业人员指数均高于临界点，供应
商配送时间指数位于临界点，原材料库存指数低于临界点，依次分别为 53.9%、
53.6%、50.1%、50.0%、48.4%，分别环比+2.0、2.1、2.0、2.1、0.7pct。表明
制造业生产和需求扩张步伐均有所加快，相应地，企业用工量较上月略有增加，
不过主要原材料库存量降幅收窄但仍在减少，预计制造业企业补库存需求将维持，
从而刺激上游扩大生产。 

图 2：制造业生产和需求扩张步伐均有所加快，主要原材料库存量降幅收窄但仍在减少  

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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1.2. 制造业大中小型企业 PMI 均位于荣枯线上，经营预期再提升 

制造业大中小型企业 PMI 均位于荣枯线上，小型企业环比增速最快。2021 年

3 月，大、中、小型企业 PMI 分别为 52.7%、51.6%、50.4%，分别环比 0.5、2.0

和 2.1 个百分点，不同规模企业生产经营状况均有所改善，尤其是中小型企业自

2 月荣枯线以下快速恢复。小型企业虽然景气水平低于大、中型企业，但生产经营

活动预期指数升至 58.4%，表明小型企业对近期市场发展信心有所增强。考虑到

小型企业规模小，其产品“小批量、多品类”的特点更加突出，其对于柔性化程

度更高的激光加工工艺的需求转变为对激光加工设备的购买行为的可能性提升。 

图 3：2021 年 3 月制造业大中小型企业 PMI 均位于荣枯线上，小型企业环比增速最快 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

新订单增强中小型企业经营预期，制造业向上发展可持续性得到巩固。分别

来看，从 2 月至 3 月，大型企业生产和新订单指数均有小幅提升，继续位于荣枯

线上，经营预期指数小幅下降但仍位于较高水平；中小型企业生产和新订单指数

由位于荣枯线或以下提升至荣枯线上，随之而来其经营预期指数也有提升。我们

分析认为，2 月受春节影响，中小企业经营活动速度放缓，但企业主经营预期保持

在较高水平，3 月新订单的增加再次加强了其对生产经营的信心，预计制造业向上

发展的可持续性得到进一步巩固。 

图 4：2021 年 2 月，制造业大型企业生产积极性最高  图 5：2021 年 3 月，制造业大中小型企业经营预期均处高位 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

1.3. 先进制造领衔发展，制造业转型升级持续性强 
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制造业转型升级，先进制造引领态势良好。从重点行业来看，2020 年全年，
高技术制造业 PMI 始终高于制造业总体，2020 年 12 月为 55.8%，为年内次高
点。2021 年 3 月，高技术制造业和装备制造业 PMI 分别为 53.9%、52.9%，分别
高于制造业总体 2.0pct、1.0pct，两个行业的从业人员指数分别升至 51.2%和
50.5%，先进制造对制造业发展的引领作用持续显现且相关行业用工需求增加。另
一方面，据海关总署统计，2021 年 2 月我国高新技术产品进口和出口金额分别为
3296、3949 亿元，同比分别+15%、86%，若不考虑疫情影响与 2019 年同期相
比，则分别+31%、35%，进出口规模均有所扩大，制造业转型升级的持续性强。 

图 6：2021 年 2 月，我国高新技术产品进口金额同比+15%  图 7：2021 年 2 月，我国高新技术产品出口金额同比+86% 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

2. 钢厂 3 月开工率高位运行，预计 4 月制造业继续向好 

开工率等微观数据印证宏观趋势，同时预示制造业继续向好。制造业以物料
为核心，我们以钢铁和纯碱这两大基础物料为线索探寻行业景气度。其中，纯碱
绝大部分用于工业，一小部分为民用，是重要的化工原料，广泛应用于轻工、建
材、化工、冶金、纺织、石油等行业，被誉为“化工之母”；钢铁是各类机械设备、
加工工具的主要材质，而这些设备和工具是制造业从事生产活动的基石。从我国
主要线材和螺纹钢钢厂开工率、纯碱开工率（均为周频数据）来看，春节过后，开
工率均快速回升至较高水平，这些周频数据应为月度 PMI 的先导指标，同时 3 月
底较高的开工率也预示着 4 月制造业有望继续向好发展。另外，根据永康五金交
易价格指数（周频数据）来看，五金制品交易价格攀升，有望刺激上游加大生产和
投资。 

图 8：2021 年 3 月，我国线材和螺纹钢主要钢厂开工率周频数据

回升至高位  
 

图 9：2021 年 3 月，广泛应用于工业的纯碱开工率周频数据位于

高位 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 10：永康五金市场交易价格指数显示，2021 年 3 月各周五金制品价格持续攀升  

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

3. 激光为先进制造符号，上行周期中加速受益 

激光为先进制造符号，制造业上行周期中有望率先受益。激光是先进制造的
符号，在工业中广泛应用于切割、焊接、打标等材料加工，近两年经济效益提升，
恰逢制造业上行周期有望加速成长。切割，受益向高功率段上移趋势，有望打开
中厚板激光切割市场，复制中低功率在薄板切割中的路径快速发展；焊接、清洗、
熔覆等定制化高端应用，其所需的激光器、激光头、控制系统等各环节技术日臻
完善，国内品牌有望在终端大客户加大固定资产投资中迎来新一轮发展机会。 

【锐科激光】为我国光纤激光器龙头，扩大规模起量的同时，围绕客户工艺
推出多款定制新品破局中高端，收入及业绩向上拐点明确，未来成长具备高确定
性；【柏楚电子】在激光切割控制系统及工艺方面积累深厚，绑定客户习惯形成的
高壁垒以及高盈利能力有望持续，且具备持续拓宽赛道的潜力，均维持“买入”评
级。 

4. 风险提示 

疫情影响全球宏观经济，中美贸易摩擦，高功率激光器发展不及预期。 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

倪正洋，2021 年加入德邦证券，任研究所大制造组组长、机械行业首席分析师，拥有 5 年机械研究经验，1 年高端装备产业经验，南
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第三名，2017 年新财富第二名，2017 年金牛奖第二名，2016 年新财富第四名。 
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现为比较标准，报告发布日后 6 个
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