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报告要点 

[Table_Summary] 制造业低迷叠加受上海疫情影响，公司 Q2 业绩增速同比下滑。公司行业格局稳固，中低功率

控制系统国内份额稳居第一，高功率进口替代提速，预计份额已超 20%；公司盈利能力不断增

强，Q2 毛利率环比略升、净利率环比提升 13pct。随着疫情解封后公司经营恢复正常,下半年制

造业需求端逐步修复，同时，公司切割头、焊接机自动化等新业务持续突破，长期成长可期。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022年半年报，22H1实现营收 4.09亿元，同比下降 12.36%；归母净利润 2.48亿

元，同比下降 16.76%；扣非净利润 2.39亿元，同比下降 12.99%。按此计算，22Q2实现营收

2.18 亿元，同比下降 21.7%；归母净利润 1.45 亿元，同比下降 19.1%；扣非净利润 1.36 亿

元，同比下降 15.2%。 

事件评论 

⚫ 制造业低迷叠加受上海疫情影响，Q2业绩增速同比下滑。3-5月 PMI持续位于荣枯线之

下，6月 PMI短暂重回临界点以上，7月 PMI为 49.0%，再次回落至临界点以下，今年

以来制造业景气表现欠佳。制造业景气低迷，叠加高基数以及公司处于上海疫情区域，物

流收发及下游客户复工复产进度受阻，导致上半年公司营收及归母净利润同比下降。随着

疫情解封后公司经营恢复正常，以及下半年制造业需求端逐步修复，预计下半年公司有望

迎来边际改善。 

⚫ 期间费用管控良好，Q2毛利率、净利率环比提升。Q2公司毛利率为 79.33%，同比略降，

环比略升，依然保持在高位。公司在行业内的领先地位依然稳固，中低功率国内市占率稳

居第一；高功率方面，进口替代提速，市占份额持续提升，预计已超 20%；产品结构不

断优化，盈利水平有望维持高位。此外，公司 Q2 期间费用管控良好，净利率环比提升

13.08pct，盈利能力显著增强。 

⚫ 切割头、焊接机自动化等新业务进展明显，提供新的增长动力。根据中报披露，2022年

上半年公司切割头业务主体（控股子公司波刺自动化）实现营收 0.70亿元，净利润 0.31

亿元，21年全年为 0.82亿元，净利润 0.04亿元，切割头业务快速放量；同时，近期公

司微信公众号披露，公司在自动化焊接控制等技术上取得重大突破，开拓钢构行业新局

面。公司新技术 1）将生产准备时间缩短 30%+；2）提升切割效率及切割质量；3）实现

自动化焊接；4）将材料利用率平均提升 0.9%，使得公司掌握为钢结构行业提供整套解决

方案的能力。整体而言，公司新业务进展迅速有望提供新的业绩增长极。 

⚫ 投资建议：制造业资本开支下行周期已过半，后续需求端有望逐步修复；公司优势业务切

割控制系统格局稳固，高功率总线系统份额有望持续提升，同时，切割头、焊接机自动化

等新业务持续突破，进一步拓展公司业务边界，看好公司未来持续成长。预计 22-23年公

司归母净利润分别为 6.01、8.40亿元，对应 EPS分别为 4.12、5.75元/股，对应 PE分

别为 65倍、46倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、制造业资本开支增速低于预期；行业竞争加剧； 

2、公司新业务进展低于预期；疫情反复影响募投项目进度。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 265.99 

总股本(万股) 14,593 

流通A股/B股(万股) 14,080/0 

资产负债率 2.94% 

每股净资产(元) 27.55 

市盈率(当前) 77.59 

市净率(当前) 9.62 

近12月最高/最低价(元) 539.20/194.00 

注：股价为 2022 年 8 月 9 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《盈利能力有所下滑，看好切割头、焊接等新业

务放量》2022-04-30 

•《业绩符合预期，激光控制系统龙头成长边界持

续打开》2021-11-02 

•《中报再度超预期，看好激光控制系统龙头平台

化拓展》2021-08-15 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 913 1044 1480 2008  货币资金 2517 3112 3851 4834 

营业成本 180 214 313 441  交易性金融资产 35 35 35 35 

毛利 733 830 1166 1567  应收账款 33 53 72 95 

％营业收入 80% 79% 79% 78%  存货 137 122 188 272 

营业税金及附加 8 10 14 20  预付账款 17 13 20 30 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 30 33 37 43 

销售费用 42 40 56 76  流动资产合计 2768 3368 4204 5309 

％营业收入 5% 4% 4% 4%  长期股权投资 13 13 13 13 

管理费用 60 63 81 110  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 7% 6% 6% 6%  固定资产合计 16 22 28 34 

研发费用 138 146 207 281  无形资产 92 107 115 125 

％营业收入 15% 14% 14% 14%  商誉 18 18 18 18 

财务费用 -32 0 0 0  递延所得税资产 30 30 30 30 

％营业收入 -4% 0% 0% 0%  其他非流动资产 212 280 355 432 

加：资产减值损失 0 0 0 0  资产总计 3149 3838 4762 5959 

信用减值损失 -1 -2 -2 -3  短期贷款 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 28 32 47 67 

投资收益 33 40 50 50  预收账款 0 1 1 1 

营业利润 605 661 922 1207  应付职工薪酬 35 57 77 108 

％营业收入 66% 63% 62% 60%  应交税费 13 24 33 42 

营业外收支 9 5 10 10  其他流动负债 72 80 121 165 

利润总额 614 666 932 1217  流动负债合计 148 193 279 383 

％营业收入 67% 64% 63% 61%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 65 67 94 123  应付债券 0 0 0 0 

净利润 549 600 838 1093  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 550 601 840 1096  其他非流动负债 1 1 1 1 

少数股东损益 -1 -1 -2 -3  负债合计 149 194 280 384 

EPS（元） 3.77 4.12 5.75 7.51  归属于母公司所有者权益 2989 3636 4476 5571 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 10 8 6 4 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 2999 3644 4482 5575 

经营活动现金流净额 499 601 774 1021  负债及股东权益 3149 3838 4762 5959 

取得投资收益收回现金 33 40 50 50  基本指标     

长期股权投资 -2 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -9 -28 -20 -22  每股收益 3.77 4.12 5.75 7.51 

其他 1634 -63 -65 -67  每股经营现金流 3.42 4.12 5.30 7.00 

投资活动现金流净额 1655 -51 -35 -39  市盈率 102.24 64.58 46.23 35.42 

债券融资 0 0 0 0  市净率 18.82 10.68 8.67 6.97 

股权融资 12 46 0 0  EV/EBITDA 72.87 61.81 42.98 31.30 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0  总资产收益率 17.5% 15.7% 17.6% 18.4% 

筹资成本 -129 0 0 0  净资产收益率 18.4% 16.5% 18.8% 19.7% 

其他 -6 0 0 0  净利率 60.2% 57.6% 56.7% 54.6% 

筹资活动现金流净额 -123 46 0 0  资产负债率 4.7% 5.0% 5.9% 6.4% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 2031 596 739 0.29 0.27 0.31 0.34 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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