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锐科激光（300747.SZ） 

景气持续，国产替代加速 

半年报整体符合预期，利润率同比修复明显。受益于整体制造业较高的景气

度，公司 2021 年上半年实现收入 16.1 亿元，同比增长 126.91%；实现归

母净利润 2.61 亿元，同比增长 288.35%；上半年整体毛利率 31.04%，相

较于去年同期 23.98%提升明显；经营活动现金净流量为 1.28 亿元，现金流

改善明显。其中 Q2 实现收入 10.26 亿元，同比增速 78.72%；实现归母净

利润 1.5 亿元，同比增加 168.14%，Q2 单季度毛利率 28.25%，相较于 Q1

毛利率35.95%环比有所回落，相较于去年Q2单季度23.24%同比修复明显。 

高功率连续光纤激光器国产化加速，盈利能力持续性值得关注。根据公司公

众号披露，截至 2021 年 7 月 1 日，公司万瓦级出货量累计超过 1800 台，

20kW 以上光纤激光器销量累计突破 150 台，2020 年可以认为是国内万瓦

级激光器国产化的元年，随着更高毛利的高功率产品收入占比提升，公司毛

利率水平相较于去年同期改善明显，背后在于公司高研发投入下，公司进一

步实现了泵浦源、光纤合束器、激光传输光缆组件、特种光纤等核心元器件

和材料的自产，成本端控制抵消各功率段价格的下降。但 Q2 环比有所回落，

后续价格下降和成本控制仍是重要关注点。 

前瞻布局焊接、清洗等高端市场，追赶 IPG 等传统国际大厂。除了在切割

标准用领域高功率段产品发力以外，公司也在积极布局焊接、清洗等高端市

场，一方面差异化竞争拉开与国内友商的差距，另外也逐步对标 IPG 等海外

大厂，降低切割领域应用收入占比，多元化产品结构。据年报披露，公司

2020 年实现焊接激光器销售台数同比增长 152%，清洗激光器主流产品出

货量增长 148%；据公司公众号披露，2021 年上半年，焊接及清洗版激光

器销量同比增长超 170%，高增长的背后源自于公司战略重心的侧重与调

整。 

盈利预测与估值。公司此前发布首期股权激励计划，核心指标在于以 2019

年营业收入为基数，2024 年营业收入复合增长率不低于 27.00%；2024 年

净资产收益率不低于 17.00%等。考虑到此轮制造业景气周期的持续性以及

激光加工工艺在下游市场渗透率的加速。预计公司 2021-2023 年实现收入

30.87、39.98、50.35 亿元，实现归母净利润 5.17、6.48、8.26 亿元，现价

对应 2021 年 PE51.2 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：各个功率价格下降幅度超预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,010 2,317 3,087 3,998 5,035 

增长率 yoy（%） 37.5 15.2 33.3 29.5 25.9 

归母净利润（百万元） 325 296 517 648 826 

增长率 yoy（%） 

 

 

-24.8 -9.0 74.6 25.4 27.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.13 1.03 1.80 2.25 2.87 

净资产收益率（%） 14.2 11.7 17.0 17.9 18.7 

P/E（倍） 81.4 89.4 51.2 40.8 32.0 

P/B（倍） 11.5 10.3 8.7 7.3 6.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 24 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2446 3079 4545 5601 6978  营业收入 2010 2317 3087 3998 5035 

现金 329 833 1638 2121 2672  营业成本 1432 1643 2149 2756 3440 

应收票据及应收账款 828 1154 1487 1933 2375  营业税金及附加 8 12 14 19 23 

其他应收款 4 7 8 12 13  营业费用 103 110 153 194 247 

预付账款 40 30 63 57 94  管理费用 40 41 58 73 93 

存货 542 600 893 1022 1369  研发费用 118 173 206 283 346 

其他流动资产 702 456 456 456 456  财务费用 -2 1 10 39 50 

非流动资产 556 731 818 897 983  资产减值损失 -16 -40 -39 -59 -69 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 68 60 64 62 63 

固定资产 298 436 526 609 697  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 67 67 69 68 69  投资净收益 32 13 13 13 13 

其他非流动资产 192 229 223 220 217  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3002 3811 5363 6498 7961  营业利润 382 352 614 770 981 

流动负债 571 1031 2070 2574 3216  营业外收入 5 0 0 0 0 

短期借款 0 20 768 1172 1472  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 490 525 802 900 1225  利润总额 386 351 614 770 981 

其他流动负债 81 486 500 502 519  所得税 48 39 72 88 113 

非流动负债 50 115 115 115 115  净利润 338 313 542 682 868 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 13 16 25 34 41 

其他非流动负债 50 115 115 115 115  归属母公司净利润 325 296 517 648 826 

负债合计 621 1145 2185 2689 3331  EBITDA 419 408 674 863 1101 

少数股东权益 85 100 125 159 200  EPS（元） 1.13 1.03 1.80 2.25 2.87 

股本 192 288 432 432 432        

资本公积 1065 1065 921 921 921  主要财务比率      

留存收益 1038 1212 1706 2324 3113  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2296 2566 3054 3651 4430  成长能力      

负债和股东权益 3002 3811 5363 6498 7961  营业收入(%) 37.5 15.2 33.3 29.5 25.9 

       营业利润(%) -24.8 -8.0 74.7 25.3 27.5 

       归属于母公司净利润(%) -24.8 -9.0 74.6 25.4 27.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.8 29.1 30.4 31.1 31.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 16.2 12.8 16.7 16.2 16.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 14.2 11.7 17.0 17.9 18.7 

经营活动现金流 -58 55 243 326 531  ROIC(%) 14.3 11.0 13.6 14.0 14.7 

净利润 338 313 542 682 868  偿债能力      

折旧摊销 43 80 73 91 112  资产负债率(%) 20.7 30.1 40.7 41.4 41.8 

财务费用 -2 1 10 39 50  净负债比率(%) -13.1 -27.9 -25.2 -23.2 -24.4 

投资损失 -32 -13 -13 -13 -13  流动比率 4.3 3.0 2.2 2.2 2.2 

营运资金变动 -458 -388 -369 -473 -485  速动比率 2.0 1.9 1.5 1.6 1.6 

其他经营现金流 53 63 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 124 440 -146 -157 -185  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 224 260 87 79 86  应收账款周转率 3.3 2.3 2.3 2.3 2.3 

长期投资 420 680 0 0 0  应付账款周转率 4.2 3.2 3.2 3.2 3.2 

其他投资现金流 769 1380 -60 -78 -99  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -64 -10 -38 -89 -97  每股收益(最新摊薄) 1.13 1.03 1.80 2.25 2.87 

短期借款 0 20 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.20 0.19 0.84 1.13 1.84 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.97 8.91 10.60 12.68 15.38 

普通股增加 64 96 144 0 0  估值比率      

资本公积增加 -64 0 -144 0 0  P/E 81.4 89.4 51.2 40.8 32.0 

其他筹资现金流 -64 -126 -38 -89 -97  P/B 11.5 10.3 8.7 7.3 6.0 

现金净增加额 2 485 58 79 250  EV/EBITDA 94.2 95.8 57.9 45.2 35.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 24 日收盘价  
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