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[Table_Summary]  业绩总结：2021H1，公司实现营业收入 16.1亿元，同比增长 126.9%；实现归

母净利润 2.6 亿元，同比增长 288.4%。 

 公司业绩实现高增长，连续光纤激光器和超快激光器业务加速放量。2021H1：

1）从营收端来看，公司营业收入同比增长 126.9%；分业务来看，公司连续光

纤激光器业务实现收入 13.2 亿元，同比增长 156.2%；脉冲光纤激光器业务实

现营收 1.7亿元，同比增长 36.7%；超快激光器业务实现收入 0.4亿元，同比增

长 377.1%；技术开发服务业务实现收入 0.08 亿元，同比有所下滑。从产品来

看，截至 2021年 7月 1日，公司万瓦激光器销量累计超过 1800台，20kW 以

上光纤激光器销量累计突破 150 台，焊接及清洗版激光器销量同比增长超

170%。2）从利润端来看，公司归母净利润同比增长 288.4%，一方面是因为去

年同期受新冠肺炎疫情影响导致收入基数较低，另一方面则因为报告期内公司

高毛利的连续光纤激光器、超快激光器业务实现大幅增长。公司毛利率为

31.0%，同比增长 7.0pp；净利率为 17.5%，同比增长 7.0pp，盈利水平开始回

升。3）从费用端来看，公司销售费用率为 2.9%，同比下降 2.6pp；管理费用率

为 1.7%，同比下降 0.4pp；研发费用率为 6.9%，同比增长 0.4pp。 

 首期股权激励计划正式落地，公司经营效率有望进一步提升。2021年 6月份，

公司首期股权激励计划落地，计划中规定：第一/二/三个解除限售期的考核标准

是以 2019 年的营业收入为基数，至 2022年/2023年/2024年，公司营业收入

的复合增长率分别不低于 25%/26%/27%、ROE 分别不低于 15%/16%/17%。

该考核标准可以反映出公司对激光行业以及自身发展的自信心。我们认为，随

着公司核心元器件自产比例提升，部分产品向高端领域拓展，高毛利业务加速

放量，公司业绩的高增长有望持续。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 2021-2023 年，公司的 EPS 分别为 1.25 元、

1.73 元、2.24元，未来三年归母净利润的复合增长率将保持 40%以上。考虑到

公司是国内光纤激光器龙头，核心元器件自产比例有望进一步提升，我们给予

公司 2021 年 65 倍 PE，对应市值约 350 亿元，对应目标价 81.11 元。首次覆

盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：新产品拓展不达预期；行业竞争加剧；激光器价格下滑幅度超预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2316.64  3210.95  4342.76  5501.71  

增长率 15.25% 38.60% 35.25% 26.69% 

归属母公司净利润（百万元） 296.10  539.08  748.53  969.66  

增长率 -8.95% 82.06% 38.85% 29.54% 

每股收益EPS（元） 0.69  1.25  1.73  2.24  

净资产收益率 ROE 11.73% 17.91% 20.47% 21.64% 

PE 97  53  38  29  

PB 11.15  9.39  7.76  6.35  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司是国内激光领域的龙头企业 

锐科激光成立于 2007 年，于 2008 年在深交所上市。公司主要从事光纤激光器及其关

键器件与材料的研发、生产和销售，拥有高功率光纤激光器国家重点领域创新团队和光纤激

光器技术国家地方联合工程研究中心。公司致力于为激光制造装备集成商提供光纤激光器产

品和相关解决方案，并为客户提供定制化的产品和服务。目前，公司主要产品包括脉冲光纤

激光器、连续光纤激光器、准连续光纤激光器、直接半导体激光器以及超快激光器等五大类，

主要应用于打标、切割、清洗等激光制造领域。 

图 1：公司业务布局 

 

资料来源：西南证券整理 

回顾公司主要发展历程：2008 年，公司推出 10W 脉冲全光纤激光器，同期承接了国家

科技项目与国家专项项目。2009 年 -2012 年，公司接连突破 100W 连续光纤激光器、

500-1000W 连续光纤激光器以及 4000W 连续光纤激光器技术，并于 2013 年攻克万瓦激光

器核心技术，突破外国对我国的技术封锁。公司凭借强大的技术优势迎来高速发展，先后承

接了“增材制造与激光制造”重点专项、“工业级大功率光纤激光器关键技术及产业化”等

国家级项目。发展至今，公司已成为全国激光领域的龙头企业，技术实力在行业处于领先地

位。 

图 2：公司主要发展历程 

 

资料来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 
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背靠国资股东，股权结构相对集中。公司第一大股东为航天三江集团，其母公司为航天

科工集团，是国务院国资委全资设立的企业，主要从事国防科技领域的业务。公司副董事长

兼总工程师闫大鹏在激光领域方面造诣较高，是公司核心科研人员，持有公司 9.11%的股权，

其连同李成与卢昆忠两位高管共计持公司股权 15.4%。 

图 3：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理（截至 2021 年半年报） 

公司主营业务主要包括：连续光纤激光器、脉冲光纤激光器、超快激光器以及技术开发

服务。分业务来看，2020 年，公司连续光纤激光器业务实现收入 17.6 亿元，同比增长 18%，

占收入比重 75.8%，为公司主要的收入来源，该业务毛利率为 32.8%；脉冲光纤激光器业务

实现营收 3.4 亿元，同比增长 9.9%，占收入比重约 14.6%，该业务毛利率为 12.4%；超快

激光器业务实现营收 0.55 亿元，同比大幅提升 148%，占营收比重约 2.4%，该业务毛利率

高达 51.3%；技术开发服务业务实现营收 0.75 亿元，同比下滑 28.9%，占营收比重约 3.3%，

该业务毛利率为 17.7%。2021H1，公司连续光纤激光器业务实现收入 13.2 亿元，同比增长

156.2%；脉冲光纤激光器业务实现营收 1.7 亿元，同比增长 36.7%；超快激光器业务实现收

入 0.4 亿元，同比增长 377.1%；技术开发服务业务则实现收入 0.08 亿元，同比有所下滑。 

图 4：公司 2020 年营收结构情况  图 5：公司 2020 年毛利结构情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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营业收入持续稳健增长，归母净利润短期有所波动。回顾公司往年经营情况：1）收入

端，2014-2020 年，公司营业收入从 2.3 亿元增至 23.2 亿元，复合增速约达 47%；其中，

2020 年公司营业收入同比增长 15.3%，增速有所放缓。2）利润端，2014-2020 年，公司归

母净利润从 0.1 亿元增至 3 亿元，复合增速约达 76%；其中，2019 年归母净利润下滑主要

受价格战的影响，2020 年在疫情的影响下公司归母净利润同比减少 8.9%。2021 上半年，

公司实现营业收入 16.1亿元，同比增长 126.9%；实现归母净利润 2.6亿元，同比增长 288.4%，

一方面是因为去年同期受新冠肺炎疫情影响导致收入基数较低，另一方面则因为报告期内公

司高毛利的连续光纤激光器、超快激光器业务实现大幅增长。 

图 6：公司营业收入及增速情况  图 7：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司盈利水平回升，费用端控制效果显露。 1）利润率方面：受价格战和疫情影响，公

司盈利水平出现短期波动。2020年，公司毛利率为 29.1%，同比增长 0.3pp；净利率为 13.5%，

同比下降 3.3pp。2021H1，公司毛利率为 31.0%，同比增长 7.0pp；净利率为 17.5%，同比

增长 7.0pp，盈利水平大幅提升。2）费用率方面：公司加强营销力度、重视研发投入，因此

近几年公司销售费用率和研发费用率整体上行。2020 年，公司销售费用率为 4.8%，同比下

降 0.4pp；管理费用率 1.8%，同比下降 0.2pp；研发费用率为 7.5%，同比增长 1.6pp。2021H1，

公司销售费用率为 2.9%，同比下降 2.6pp；管理费用率为 1.7%，同比下降 0.4pp；研发费

用率为 6.9%，同比增长 0.4pp。 

图 8：公司毛利率和净利率情况  图 9：公司费用率情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司的拳头产品万瓦级别的连续光纤激光已经能够替代进口，截至 2021 年 7

月 1 日，公司万瓦激光器销量累计超过 1800 台，20kW 以上光纤激光器销量累计突破 150

台。在国产替代的趋势下，我们预计未来三年公司连续光纤激光业务的市占率将进一步提升，

该业务增长有望加速；同时，由于该业务逐渐向高端领域拓展，毛利率有望上行。我们预计

该业务营收占比至 2023 年有望达到 77%以上。 

假设 2：2020 年、2021H1，公司超快激光器业务分别同比增长 148%、377.1%，该业

务已经进入加速放量阶段。超快激光器广泛应用于 3C 精密加工等领域，下游市场广阔，随

着工艺的进一步成熟，公司该业务有望持续高增长。我们假设未来三年，该业务销量持续保

持 50%以上的高速增长，该业务营收占比也将稳步提升。 

假设 3：我们假设公司核心元器件自产比例将进一步提升，价格战将进一步趋缓，公司

毛利率有望稳步增长。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

连续光纤激光器 

收入  1755.6  2457.8  3342.7  4245.2  

增速  18.8% 40.0% 36.0% 27.0% 

毛利率  32.8% 37.0% 38.0% 39.0% 

脉冲光纤激光器 

收入  339.4  427.6  530.3  636.3  

增速  5.8% 26.0% 24.0% 20.0% 

毛利率  12.4% 16.5% 18.0% 19.0% 

超快激光器 

收入  55.0  110.0  198.0  297.0  

增速  124.5% 100.0% 80.0% 50.0% 

毛利率  51.3% 52.0% 53.0% 53.0% 

技术开发服务 

收入  75.4  82.9  99.5  116.4  

增速  -35.6% 10.0% 20.0% 17.0% 

毛利率  17.7% 19.0% 21.5% 22.5% 

其他主营业务 

收入  91.4  132.5  172.3  206.7  

增速  29.8% 45.0% 30.0% 20.0% 

毛利率  14.9% 16.0% 18.0% 20.0% 

合计 

收入  2316.6  3211.0  4342.8  5501.7  

增速  15.2% 38.6% 35.2% 26.7% 

毛利率  29.1% 33.5% 35.1% 36.4% 

数据来源：Wind，西南证券 
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2.2 相对估值 

我们选取了三家主流可比公司，分别是埃斯顿、华工科技、柏楚电子。2020 年，四家

公司的平均 PE 约为 103 倍，2021 年 Wind 一致预期的平均 PE 约为 75 倍。 

我们预计 2021-2023 年，公司的 EPS 分别为 1.25 元、1.73 元、2.24 元，未来三年归

母净利润的复合增长率将保持 40%以上。考虑到公司是国内光纤激光器龙头，核心元器件自

产比例有望进一步提升，我们给予公司 2021 年 65 倍 PE，对应市值约 350 亿元，对应目标

价 81.11 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

002747.SZ 埃斯顿  30.65  0.15 0.30 0.44 0.62 195.57 101.59 69.41 49.77 

000988.SZ 华工科技  27.36  0.55 0.77 1.00 1.28 42.36 35.50 27.38 21.38 

688188.SH 柏楚电子  507.01  3.71 5.75 7.75 10.20 71.13 88.15 65.40 49.69 

平均值  103.02 75.08 54.06 40.28 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2021.08.17收盘） 

3 风险提示 

新产品拓展不达预期；行业竞争加剧；激光器价格下滑幅度超预期。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2316.64  3210.95  4342.76  5501.71  净利润 312.59  568.65  789.59  1023.93  

营业成本 1643.26  2136.83  2819.75  3500.23  折旧与摊销 80.35  54.68  54.68  54.68  

营业税金及附加 11.54  16.05  21.71  27.51  财务费用 1.02  -0.76  -0.51  -0.59  

销售费用 110.09  160.55  217.14  275.09  资产减值损失 -39.93  -14.18  13.35  26.18  

管理费用 41.12  288.99  390.85  495.15  经营营运资本变动 293.26  -109.04  -513.99  -479.24  

财务费用 1.02  -0.76  -0.51  -0.59  其他  -591.83  -12.85  -27.89  -38.22  

资产减值损失 -39.93  -14.18  13.35  26.18  经营活动现金流净额 55.46  486.50  315.22  586.74  

投资收益 13.30  15.72  17.02  12.69  资本支出 -196.36  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  636.42  -6.12  -9.00  -12.50  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 440.06  -6.12  -9.00  -12.50  

营业利润 351.54  639.19  897.49  1190.84  短期借款 20.00  -20.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -0.14  -0.26  -0.23  -0.22  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 351.40  638.93  897.26  1190.61  股权融资 96.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 38.81  70.28  107.67  166.69  支付股利 -26.11  -59.22  -107.82  -149.71  

净利润 312.59  568.65  789.59  1023.93  其他  -100.11  34.19  39.51  42.02  

少数股东损益 16.49  29.57  41.06  54.27  筹资活动现金流净额 -10.22  -45.02  -68.31  -107.68  

归属母公司股东净利润 296.10  539.08  748.53  969.66  现金流量净额 484.78  435.35  237.91  466.55  

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 832.71  1268.07  1505.98  1972.53  成长能力         

应收和预付款项 1187.99  1557.81  2141.07  2712.39  销售收入增长率 15.25% 38.60% 35.25% 26.69% 

存货  600.33  802.44  1063.96  1326.37  营业利润增长率 -7.95% 81.83% 40.41% 32.69% 

其他流动资产 458.44  20.64  27.91  35.36  净利润增长率 -7.64% 81.92% 38.85% 29.68% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 2.37% 60.10% 37.30% 30.82% 

投资性房地产 13.19  11.94  12.70  12.53  获利能力         

固定资产和在建工程 467.97  427.44  386.90  346.37  毛利率 29.07% 33.45% 35.07% 36.38% 

无形资产和开发支出 127.36  118.97  110.58  102.19  三费率 6.57% 13.98% 13.99% 13.99% 

其他非流动资产 122.96  140.30  159.80  179.41  净利率 13.49% 17.71% 18.18% 18.61% 

资产总计 3810.95  4347.60  5408.90  6687.15  ROE 11.73% 17.91% 20.47% 21.64% 

短期借款 20.00  0.00  0.00  0.00  ROA 8.20% 13.08% 14.60% 15.31% 

应付和预收款项 646.09  871.75  1138.14  1419.61  ROIC 14.90% 27.45% 32.87% 35.03% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  18.69% 21.59% 21.91% 22.63% 

其他负债 479.33  300.88  414.03  536.59  营运能力         

负债合计 1145.42  1172.63  1552.17  1956.20  总资产周转率 0.68  0.79  0.89  0.91  

股本  288.00  432.00  432.00  432.00  固定资产周转率 6.32  7.73  11.59  16.46  

资本公积 1065.41  921.41  921.41  921.41  应收账款周转率 4.56  4.51  4.46  4.34  

留存收益 1212.15  1692.01  2332.73  3152.68  存货周转率 2.76  2.92  2.94  2.87  

归属母公司股东权益 2565.56  3045.43  3686.14  4506.09  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 58.93% — — — 

少数股东权益 99.97  129.54  170.60  224.86  资本结构         

股东权益合计 2665.53  3174.96  3856.74  4730.96  资产负债率 30.06% 26.97% 28.70% 29.25% 

负债和股东权益合计 3810.95  4347.60  5408.90  6687.15  带息债务/总负债 1.75% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.99  3.56  3.47  3.50  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 2.41  2.78  2.69  2.73  

EBITDA 432.92  693.12  951.66  1244.93  股利支付率 8.82% 10.99% 14.40% 15.44% 

PE 96.59  53.05  38.21  29.49  每股指标         

PB 11.15  9.39  7.76  6.35  每股收益 0.69  1.25  1.73  2.24  

PS 12.34  8.91  6.59  5.20  每股净资产 5.94  7.05  8.53  10.43  

EV/EBITDA 41.92  39.25  28.31  21.25  每股经营现金 0.13  1.13  0.73  1.36  

股息率 0.09% 0.21% 0.38% 0.52% 每股股利 0.06  0.14  0.25  0.35  

数据来源：Wind，西南证券 
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