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市场数据  
收盘价(元) 25.60 

一年最低/最高价 21.19/67.48 

市净率(倍) 4.73 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,516.18 

总市值(百万元) 14,508.96  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.41 

资产负债率(%,LF) 42.31 

总股本(百万股) 566.76 

流通 A 股(百万股) 488.91  
 

相关研究  
《锐科激光(300747)：2022 年中

报业绩点评：业绩下滑明显，静

待下半年盈利水平改善》 

2022-08-27 

《锐科激光(300747)：2022 年一

季报点评：盈利能力明显下滑，

Q1 业绩低于市场预期》 

2022-04-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,410 3,406 4,575 5,751 

同比 47% -0.09% 34% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 474 154 518 713 

同比 60% -67% 236% 38% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.84 0.27 0.91 1.26 

P/E（现价&最新股本摊薄） 30.59 94.12 28.02 20.35 
  

[Table_Tag] #困境反转 #业绩不及预期   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年三季报。2022 年前三季度公司实现营业收入 23.21 亿

元，同比-7.41%；实现归母净利润 0.33 亿元，同比-91.79%。 

◼ 市场需求下滑&产品大幅降价，Q3 收入端短期承压 
2022Q3 公司实现营业收入 7.74 亿元，同比-13.78%，收入短期承压，主要

系：1）Q3 为激光传统淡季，同时受疫情和宏观经济影响，制造业投资持续低
迷，切割、打标等通用激光与制造业景气度关联度较高，市场需求持续疲软；
2）在市场需求下滑的背景下，公司为提升市场份额，采取一定降价措施，我
们判断部分产品价格自年初至今降幅超过 30%，进一步影响收入端表现。展望
未来，9 月份 PMI 已重回枯荣线之上，达到 50.1，随着制造业投资逐步提振，
叠加高功率激光市场需求依旧较好，我们预计公司 Q4 收入端有望环比改善。 

◼ Q3 盈利能力同比大幅下滑，毛利端环比已有所改善 
2022Q3 公司实现归母净利润 1108 万元，同比-92.13%；销售净利率为

1.72%，同比-15.65pct，环比+0.87pct，盈利能力同比大幅下滑，环比略有改善。
1）毛利端：2022Q3 销售毛利率为 18.07%，同比-8.57pct，明显下滑，这一方
面系公司采取较为激进的降价措施，另一方面系 2021Q4 以来市场需求持续低
迷，公司 2022Q3 仍处在消化高成本库存的阶段，降本措施奏效存在滞后性。
展望未来，2022Q3 销售毛利率环比+6.83pct，明显改善，随着高成本库存水位
下降，公司导入新生产方案，成本管控能力增强，Q4 毛利端仍有较大提升空
间。2）费用端：2022Q3 期间费用率为 18.41%，同比+10.99pct，其中销售、
管理、研发和财务费用率分别同比+3.82、+0.77、+5.79 和+0.60pct，销售、研
发费用率大幅提升，主要系相关人员薪酬、股权激励费用等增加所致。3）此
外，2022Q3 存在资产减值损失 1515 万元，主要为此前应收坏账计提，但在
Q3 收到付款产生的冲抵，对公司 Q3 盈利水平起到一定提振作用。 

◼ 高功率产品持续放量&焊接清洗应用拓展，看好公司长期发展前景 
公司在巩固中低功率激光器龙头地位的同时，积极布局高功率和超快激

光器，并探寻激光加工新的应用场景，进一步打开成长空间。1）公司高功率
激光器技术已达国际领先水平，2021 年 30kW、40kW、100kW 超高功率均已
开始销售，2021 年万瓦以上销量超过 2380 台，同比+243%。2）新应用领域，
公司在动力电池、轨道交通、汽车及零配件、船舶制造等行业积极展开产品销
售或项目合作，清洗产品与众多龙头客户形成批量合作。3）在超快激光器领
域，公司不断丰富产品系列，广泛用于显示和面板玻璃切割、汽车玻璃切割，
厚玻璃切割等领域，市场销量逐步提升，持续为公司经营业绩注入新动力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑下游需求影响，我们下调 2022-2024 年归母净
利润预测为 1.54、5.18 和 7.13 亿元（原值 3.62、6.86 和 9.36 亿元），当前
股价对应 PE 为 94/28/20 倍。基于公司长期成长性，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：制造业投资不及预期，行业竞争加剧，新品放量不及预期等。  
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锐科激光三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,705 3,845 4,480 5,368  营业总收入 3,410 3,406 4,575 5,751 

货币资金及交易性金融资产 455 501 188 73  营业成本(含金融类) 2,409 2,760 3,409 4,265 

经营性应收款项 1,647 1,629 2,158 2,681  税金及附加 15 17 23 29 

存货 1,141 1,104 1,288 1,504  销售费用 133 133 174 207 

合同资产 172 170 229 288     管理费用 67 68 92 104 

其他流动资产 290 440 618 822  研发费用 286 307 366 431 

非流动资产 1,149 1,225 1,276 1,303  财务费用 3 -2 -3 1 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 91 89 114 138 

固定资产及使用权资产 613 754 838 883  投资净收益 2 2 2 3 

在建工程 124 62 31 16  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 58 54 51 47  减值损失 -36 -33 -23 -18 

商誉 60 60 60 60  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 63 68 73 78  营业利润 553 181 609 838 

其他非流动资产 231 227 223 219  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 4,854 5,070 5,756 6,670  利润总额 554 181 609 838 

流动负债 1,593 1,649 1,791 1,953  减:所得税 52 18 61 84 

短期借款及一年内到期的非流动负债 146 136 123 108  净利润 502 163 548 754 

经营性应付款项 936 986 1,079 1,174  减:少数股东损益 28 9 30 41 

合同负债 12 28 34 43  归属母公司净利润 474 154 518 713 

其他流动负债 499 500 555 628       

非流动负债 173 170 167 164  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.84 0.27 0.91 1.26 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 563 122 512 716 

租赁负债 28 25 22 19  EBITDA 683 235 647 869 

其他非流动负债 145 145 145 145       

负债合计 1,766 1,819 1,958 2,117  毛利率(%) 29.35 18.98 25.50 25.85 

归属母公司股东权益 3,000 3,154 3,672 4,385  归母净利率(%) 13.91 4.53 11.32 12.40 

少数股东权益 88 97 127 168       

所有者权益合计 3,088 3,251 3,799 4,553  收入增长率(%) 47.18 -0.09 34.32 25.69 

负债和股东权益 4,854 5,070 5,756 6,670  归母净利润增长率(%) 60.17 -67.49 235.95 37.65 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 73 252 -112 83  每股净资产(元) 6.88 7.23 8.42 10.06 

投资活动现金流 -659 -188 -183 -177  最新发行在外股份（百万股） 567 567 567 567 

筹资活动现金流 158 -16 -19 -21  ROIC(%) 17.16 3.29 12.54 14.94 

现金净增加额 -434 47 -314 -115  ROE-摊薄(%) 15.81 4.89 14.10 16.26 

折旧和摊销 120 114 134 153  资产负债率(%) 36.39 35.88 34.01 31.74 

资本开支 -429 -185 -180 -175  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.59 94.12 28.02 20.35 

营运资本变动 -557 90 -695 -712  P/B（现价） 3.72 3.54 3.04 2.55 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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