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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：盈利水平显著修复，Q3

业绩略超市场预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 11,942  15,309  17,981  21,331  

同比（%） 24.9% 28.2% 17.5% 18.6% 

归母净利润（百万元） 979  1,793  2,189  2,590  

同比（%） 52.4% 83.2% 22.1% 18.3% 

每股收益（元/股） 0.92  1.68  2.05  2.43  

P/E（倍） 44.89  24.51  20.08  16.97       
 

事件：公司发布 2021 年三季报，2021 年前三季度公司实现营业收入 119.3

亿元，同比增长 34.67%，归母净利润 15.0 亿元，同比增长 47.06%。 

 消费电子&PCB 行业景气度延续，收入端实现平稳增长 

2021Q3 公司实现营业收入 44.44 亿元，同比+20.15%，实现稳步增长，分
行业来看：①5G 换新周期尚未结束，消费类电子业务需求向好，我们判
断 2021Q3 产品订单较 2020 年同期保持稳定增长；②PCB 行业景气度持续
提升，公司 PCB 设备订单及发货均同比大幅增长；③新能源业务快速放量，
2020 年底披露的 9.50 亿元新签订单有望在 2021 年下半年陆续确认收入。
短期来看，2021Q3 公司存货为 55.96 亿元，同比+52.26%，合同负债为 15.53

亿元，同比+64.83%，均大幅增长，反映出公司在手订单充足，将为公司
2021 年在收入端稳步增长提供支撑。 

 期间费用率下降叠加减值影响减弱，Q3 业绩略超市场预期 

2021Q3 公司实现归母净利润 6.12 亿元，同比+54.23%，高于业绩预告上
限（5.32-5.72 亿元），超出市场预期。2021Q3 公司净利率为 14.55%，同
比+3.89pct，细分来看：①毛利端：2021Q3 公司毛利率为 36.75%，同比
-4.46pct，出现一定下降，我们判断主要系产品结构改变、原材料价格上涨
等因素所致；②费用端：2021Q3 公司期间费用率为 23.64%，同比-6.37pct，
其中销售、管理、研发和财务费用率分别同比-1.16/-1.14/-0.44/-3.63pct，销
售、管理和研发费用率下降主要系规模效应，财务费用率降幅较大主要系
汇兑损益，是公司期间费用率大幅下降的主要因素。此外，2021Q3 公司
计提资产减值和信用减值损失 0.07 和 0.14 亿元，相较 2020Q3 明显下降（分
别为 0.82 和 0.54 亿元），也是公司盈利水平明显提升的一大驱动力。 

 各项业务处在向上周期，中长期看公司业绩增长动力强劲 

①消费电子设备业务：随着 5G 换机进程的推进，消费电子行业景气度和
设备需求持续回升。②PCB 设备业务：全伴随着 PCB 行业下游客户产
品结构的加速升级，对高精度 PCB 行业专用设备的需求将持续增长，相
关业务仍有较大市场空间。③新能源装备业务：动力电池龙头企业掀起扩
产浪潮，公司已成功切入宁德时代产业链，2021H1 再度中标宁德时代 

10.03 亿元设备订单。④此外，公司 Mini LED 切割、裂片、剥离、修复
设备已形成系统解决方案；显示面板行业份额稳步提升；半导体和光伏设
备陆续导入大客户供应链，新业务有望迎高速成长。 

 盈利预测与投资评级：考虑到三季报略超预期，我们调整公司 2021-2023

年归母净利润为 17.93/21.89/25.90 亿元（原值 17.67/21.55/25.83 亿元），
对应 PE 分别为 25、20、17 倍，考虑到下游景气度持续提升，以及公司
业务不断扩张，维持“买入”评级。 

 风险提示：制造业投资增速不及预期，5G 换机需求不及预期；PCB 扩
产不及预期，大功率激光设备持续大幅降价。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 40.05 

一年最低/最高价 33.80/53.20 

市净率(倍) 4.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
39811.30 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.94 

资产负债率(%) 56.10 

总股本(百万股) 1067.07 

流通A股(百万股) 994.04  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《大族激光（002008）：2021

年中报点评：各项业务表现出
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2021-08-22 

2、《大族激光（002008）：本土
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复苏》2021-04-15  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

大族激光三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 14809  16003  17903  20433    营业收入 11942  15309  17981  21331  

  现金 4907  4804  4868  4964    减:营业成本 7153  9203  10890  12932  

  应收账款 5349  6291  7390  8766       营业税金及附加 77  107  126  149  

  存货 3682  3530  4028  4783       营业费用 1294  1531  1798  2133  

  其他流动资产 871  1378  1618  1920         管理费用 71  2410  2644  3087  

非流动资产 6536  7654  8493  9283       财务费用 280  53  165  212  

  长期股权投资 520  470  471  472       资产减值损失 251  18  82  82  

  固定资产 1356  4109  5140  5981    加:投资净收益 -42  5  5  5  

  在建工程 1832  283  128  113       其他收益 -1741  55  219  219  

  无形资产 1110  1073  1036  999       资产处置收益 1034  2047  2500  2959  

  其他非流动资产 1719  1719  1719  1719    营业利润 32  7  7  7  

资产总计 21345  23657  26397  29716    加:营业外净收支  1066  2054  2507  2966  

流动负债 8105  9315  10694  12406    利润总额 73  205  251  297  

短期借款 696  1500  1500  1500    减:所得税费用 15  55  68  80  

应付账款 4791  4539  5370  6377       少数股东损益 979  1793  2189  2590  

其他流动负债 2618  3277  3824  4529    归属母公司净利润 2624  2095  2560  3067  

非流动负债 3142  3137  3147  3157    EBIT 2847  2408  3027  3635  

长期借款 853  853  853  853   EBITDA 11942  15309  17981  21331  

其他非流动负债 2289  2284  2294  2304    

 

    

负债合计 11246  12452  13841  15563    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 352  383  420  464    每股收益(元) 0.92  1.68  2.05  2.43  

归属母公司股东权益 9747  10823  12136  13690    每股净资产(元) 9.13  10.14  11.37  12.83  

负债和股东权益 21345  23657  26397  29716    发行在外股份(百万股) 1067  1067  1067  1067  

                             ROIC(%) 19.3% 14.0% 15.9% 17.4% 

      ROE(%) 10.0% 16.6% 18.0% 18.9% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 40.1% 39.9% 39.4% 39.4% 

经营活动现金流 1892  848  2145  2391  

 

销售净利率(%) 8.3% 12.1% 12.5% 12.5% 

投资活动现金流 -1158  -1037  -1206  -1258    资产负债率(%) 52.7% 52.6% 52.4% 52.4% 

筹资活动现金流 327  87  -875  -1036    收入增长率(%) 24.9% 28.2% 17.5% 18.6% 

现金净增加额 986  -102  63  97   净利润增长率(%) 52.4% 83.2% 22.1% 18.3% 

折旧和摊销 223  313  467  568   P/E 44.89  24.51  20.08  16.97  

资本开支 -921  -1087  -1205  -1257   P/B 4.51  4.06  3.62  3.21  

营运资本变动 252  -1289  -448  -711   EV/EBITDA 19.38  23.42  19.09  16.37  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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