
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2022年08月29日

增持锐科激光（300747.SZ）
二季度业绩承压，高端制造领域加大研发投入

核心观点 公司研究·财报点评

机械设备·自动化设备

证券分析师：吴双 联系人：王向远

0755-81981362 0755-81982646

wushuang2@guosen.com.cn wangxiangyuan@guosen.com.cn

S0980519120001

基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 31.10 元

总市值/流通市值 17634/15208 百万元

52周最高价/最低价 67.48/26.70 元

近 3 个月日均成交额 194.75 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《锐科激光（300747.SZ）-高功率激光器表现突出，市占率跃居

国内第一》 ——2022-03-30

《锐科激光-300747-2021 三季报点评：业绩符合预期，长期看好

市占率持续提升》 ——2021-10-28

《锐科激光-300747-2021 年中报点评：业绩符合预期，高功率/

超快产品打开成长空间》 ——2021-08-26

《锐科激光-300747-2020 年三季报点评：下游需求旺盛，摆脱疫

情影响经营大幅向好》 ——2020-10-27

《锐科激光-300747-2020 年中报点评：新冠疫情致业绩承压，关

注行业边际改善和公司研发突破》 ——2020-08-28

2022年上半年收入同比下降3.87%，归母净利润同比下降91.60%。公司2022

年上半年实现营收15.47亿元，同比下降3.87%；归母净利润0.22亿元，同

比下降91.60%，2022年单二季度实现营收8.46亿元，同比下降17.52%，归

母净利润0.01亿元，同比下降99.35%。公司收入业绩下降主要系上半年受

疫情影响，激光器下游设备厂商开工率不足，激光器行业需求整体疲软，公

司为保证市场份额稳定增长，采用较为激进的降价策略，实现报告期内产品

销量大幅增长，导致营业收入同比略降，盈利能力承压。

2022年上半年盈利能力有所下降。公司2022年上半年毛利率/净利率分别为

15.75%/1.85%，同比变动-15.29/-15.69个 pct；销售费用率/管理费用率/

财务费用率/研发费用率分别为 2.83%/2.11%/0.73%/8.06%，同比变动

-0.11/+0.43/+0.57/+1.20个 pct，期间费用率同比上涨2.09个 pct，公司

上半年盈利能力下降主要原因在于：1）在下游需求疲软的情况下采用了较

为激进的销售策略导致毛利率降低；2）在高端制造领域加大研发投入，研

发费用率同比上涨1.2个pct；3）员工股权激励成本进行摊销，整体费用同

比增加。

高功率产品表现亮眼，高端制造领域不断加大投入。高功率产品方面，2021

年公司30kW、40kW、100kW超高功率均已开始正式销售，全年万瓦以上激光

器产品销售超过2,380台，较2020年增长达到243%，6000W及以上高功率

激光器销量超5900台，同比增长175%。公司2022 年上半年研发投入1.25

亿元，同比增长 9.90%，在光纤激光器、半导体激光器、超快激光器、关键

元器件等领域加大各项新技术、新材料、新产品、新应用的研发投入，2022

年上半年累计发布了6款旗帜系列新产品，应用覆盖汽车、船舶、航空航天、

3D 打印、新能源等多领域，多项技术难题的突破，逐步完善了公司在光纤

激光器行业的产业链，进一步扩大公司在激光行业的产品线，巩固行业龙头

地位。

风险提示：行业需求下行；行业竞争加剧；高端应用市场突破不及预期。

投资建议：考虑到上半年疫情影响较大，同时在宏观经济影响下公司采用较

为激进的销售策略，核心产品毛利率下降，我们下调盈利预测，预计

2022-2024年归母净利润为3.70/4.87/7.06（前值为7.05/8.96/11.31）亿

元，对应PE 48/36/25倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,317 3,410 4,166 5,178 6,479

(+/-%) 15.2% 47.2% 22.2% 24.3% 25.1%

净利润(百万元) 296 474 370 487 706

(+/-%) -9.0% 60.2% -22.0% 31.8% 45.0%

每股收益（元） 1.03 1.09 0.65 0.86 1.25

EBIT Margin 14.6% 14.6% 9.2% 10.2% 12.3%

净资产收益率（ROE） 11.5% 15.8% 11.1% 12.9% 15.9%

市盈率（PE） 30.2 28.6 47.7 36.2 24.9

EV/EBITDA 25.2 26.5 43.5 33.2 23.4

市净率（PB） 3.49 4.52 5.27 4.65 3.96

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：锐科激光 2022 年上半年营业收入同比下降 3.87% 图2：锐科激光 2022 年上半年归母净利润同比下降 91.60%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：锐科激光盈利能力有所下降 图4：锐科激光期间费用率有所下降

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：锐科激光研发费用持续增长 图6：锐科激光 ROE 有所下降

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

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

688025 杰普特 62.83 58.81 0.48 0.98 1.72 2.68 130.90 64.11 36.53 23.44 未评级

002008 大族激光 31.07 326.83 0.92 1.87 2.03 2.52 33.77 16.61 15.31 12.33 未评级

平均值 82.33 40.36 25.92 17.89

300747 锐科激光 31.10 176.26 1.03 1.09 0.54 0.82 30.25 28.59 57.53 38.00 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：杰普特、大族激光为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 833 455 539 609 534 营业收入 2317 3410 4166 5178 6479

应收款项 1158 1503 1825 2309 2772 营业成本 1643 2409 3244 3954 4808

存货净额 600 1141 1324 1652 2088 营业税金及附加 12 15 17 23 29

其他流动资产 488 606 719 865 988 销售费用 110 133 150 186 233

流动资产合计 3079 3705 4407 5434 6382 管理费用 41 67 69 86 111

固定资产 468 685 928 1187 1445 研发费用 173 286 302 399 504

无形资产及其他 66 58 56 53 51 财务费用 1 3 0 10 17

投资性房地产 198 406 406 406 406 投资收益 13 2 16 10 9

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 40 35 30 35 33

资产总计 3811 4854 5797 7080 8284 其他收入 (211) (266) (302) (399) (504)

短期借款及交易性金融

负债 20 146 426 669 725 营业利润 352 553 430 565 820

应付款项 525 936 1142 1404 1760 营业外净收支 (0) 1 0 0 0

其他流动负债 486 511 604 909 1008 利润总额 351 554 430 565 820

流动负债合计 1031 1593 2172 2982 3493 所得税费用 39 52 39 50 72

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 16 28 22 28 41

其他长期负债 115 173 173 173 173 归属于母公司净利润 296 474 370 487 706

长期负债合计 115 173 173 173 173 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1145 1766 2345 3155 3666 净利润 296 474 370 487 706

少数股东权益 100 88 108 134 172 资产减值准备 30 (23) 20 14 15

股东权益 2566 3000 3344 3792 4446 折旧摊销 64 79 74 96 117

负债和股东权益总计 3811 4854 5797 7080 8284 公允价值变动损失 (40) (35) (30) (35) (33)

财务费用 1 3 0 10 17

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 376 (740) (299) (377) (552)

每股收益 1.03 1.09 0.65 0.86 1.25 其它 (15) 49 1 12 23

每股红利 0.10 0.08 0.05 0.07 0.09 经营活动现金流 711 (196) 135 198 276

每股净资产 8.91 6.88 5.90 6.69 7.85 资本开支 0 (302) (305) (331) (355)

ROIC 18% 24% 18% 20% 24% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 12% 16% 11% 13% 16% 投资活动现金流 0 (302) (305) (331) (355)

毛利率 29% 29% 22% 24% 26% 权益性融资 (1) 132 0 0 0

EBIT Margin 15% 15% 9% 10% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 17% 17% 11% 12% 14% 支付股利、利息 (30) (33) (26) (39) (52)

收入增长 15% 47% 22% 24% 25% 其它融资现金流 (147) 54 280 243 56

净利润增长率 -9% 60% -22% 32% 45% 融资活动现金流 (208) 120 254 204 4

资产负债率 33% 38% 42% 46% 46% 现金净变动 503 (378) 84 70 (75)

息率 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 货币资金的期初余额 329 833 455 539 609

P/E 30.2 28.6 47.7 36.2 24.9 货币资金的期末余额 833 455 539 609 534

P/B 3.5 4.5 5.3 4.6 4.0 企业自由现金流 0 (512) (179) (128) (66)

EV/EBITDA 25.2 26.5 43.5 33.2 23.4 权益自由现金流 0 (457) 100 105 (25)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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