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[Table_Main] 
传统光电龙头转型蓄力，激光+超导开启成长

第二曲线 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,586 3,753 3,937 4,795 

同比 -6% 5% 5% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 232 339 516 783 

同比 -14% 46% 52% 52% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.51 0.75 1.13 1.72 

P/E（现价&最新股本摊薄） 53.26 36.38 23.93 15.75 
      

关键词：#新产品、新技术、新客户 

投资要点 

◼ 传统光电器件国内领军企业，聚焦三大主业开展转型升级：联创光电成立
于 1999 年，起家于光电器件，于 2019 年开始逐步转型升级，收缩盈利能
力较差的非核心业务，聚焦智能控制器、激光武器和高温超导三大主业。
公司已陆续剥离毛利率较低的光缆、铜丝加工、传统电力缆等业务，并已
签订意向协议商洽剥离主营背光源产品的联创致光。非核心业务陆续剥离
后，公司整体业务布局将更加明晰，盈利能力迎来显著提升。 

◼ 合作中物院十所，打造军用激光武器国内龙头：全球反制无人机市场规模
将从 2021 年 8.43 亿美元增长至 2029 年 57 亿美元，激光武器作为最有效
反制无人机方式，市场空间广阔。公司与中物院十所合作，拥有国内最先
进激光技术，激光武器核心部件泵浦源、激光器已于 2021年 4季度量产，
并于今年迅速放量，激光武器整机产品光刃Ⅰ已经完成验收，光刃Ⅱ也已
临近验收。2022Q3 公司激光系列产品收入 5,042 万元，同比增长 423%。
目前公司 3.5 亿元产能已处于满负荷生产状态，正加速产能扩建，随着公
司产品的陆续销售，预计激光板块将实现高速增长。 

◼ 高温超导技术独步全球，市场需求潜力大：高温超导设备应用于金属热加
工领域，相较于传统工频炉可节约超 50%电耗，国内高温超导感应加热设
备仅设备替换市场空间就近千亿元。公司历时近十年研发成功全球首台兆
瓦级高温超导感应加热设备，首台设备已在中铝东轻举办交付仪式，进一
步收获广亚铝业等客户订单，目前公司在手订单超 50 台。公司积极布局
高温超导熔炼炉等应用，有望进一步打开长期成长空间。 

◼ 智能控制器行业增长稳定，汽车电子与高端光耦赋予新动能：公司智能控
制器产品应用于高端智能家电，正加速向汽车领域布局，在产品、下游应
用与产能端三重发力：1）产品端，公司布局高端光耦，产品技术国内领
先。2）下游应用端，公司切入汽车电子领域，借力参股公司宏发电声，
成功切入北汽、广汽、比亚迪、奔驰、丰田、本田、吉利等供应体系。
3）产能端，公司加速汽车电子智能控制器与高端光耦产能扩充。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司加速业务转型升级，聚焦智能控制器、激光及
高温超导三大业务板块，产能持续扩充，基于此，我们预测公司 22-24 年
归母净利润分别为 3.39/5.16/7.83 亿元，当前市值对应 PE 分别为 36/24/16

倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：产能扩张进度不及预期；背光源板块业务亏损超预期；线缆等
低盈利资产剥离进度不及预期；高温超导设备市场拓展不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 27.11 

一年最低/最高价 14.85/36.09 

市净率(倍) 3.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,120.25 

   
 

基础数据            
 
每股净资产

(元,LF) 
7.90 

资产负债率
(%,LF) 

38.99 

总股本(百万股) 455.25 

流通股(百万股) 447.08  

[Table_Report]  

相关研究  
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1.   收缩非核心业务，聚焦主业静待业绩腾飞 

国内光电器件领军企业，传统业务加速瘦身，聚焦智能控制器、激光及高温超导

三大重点优化业务布局。 

图1：公司发展历程  图2：联创光电重点业务布局情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券（香港）  数据来源：公司官网，东吴证券（香港） 

2.   合作中物院十所，打造军用激光武器国内龙头 

高功率激光器前景广阔，国产替代诉求强烈：据 Strategies Unlimited 预测，2019-

2025 年全球高功率半导体激光器的市场规模将从 16.4 亿美元增长至 28.2 亿美元，

CAGR为 9.4%。我国 1~3kW和 3~6kW的中小功率光纤激光器基本实现国产替代，6~10 

kW 和 10 kW 以上的国产化率水平分别为 51% 和 49%，未来几年国产替代空间大。 

无人机发展带来安全隐患，激光武器反制备受青睐：据 Polaris Market Research 预

测，2021 年全球反无人机市场规模 8.43 亿美元，预计在以 27%的年均复合增长率增长，

至 2029 年达 57 亿美元。直接摧毁类系统占无人机反制系统超 9成，其中激光武器为最

优选择。 

依托九院十所推进科研转化， 激光武器迎来放量期：2019年 11月，公司与九院十

所合作，成立中久激光技术有限公司，2021 年公司成功将九院十所科研成果产业化，

泵浦源和激光器产品于 2022 年实现业绩迅速增长。2022 年公司激光武器整机光刃一顺

利实现销售，激光业务产能快速释放，产品订单数量高速增长，目前 3.5 亿元产能已处

于满负荷生产状态。 

3.   高温超导技术全球领先，市场需求潜力大 

公司具备全球唯一的兆瓦级感应加热设备生产能力，产品技术遥遥领先：目前全

球仅有德国和韩国各有一台工业级超导感应加热装置，这些设备的工业生产效率远落

后于公司的产品。 

高温超导技术领跑全球，订单加速上行：公司的超导业务板块由参股子公司联创
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超导作为营运主体。高温超导设备行业壁垒较高，公司设立专利障碍，加深技术护城

河。优化销售模式助力公司迅速开拓客户群，节能认证落地进一步刺激下游客户产品

需求。供应中铝集团的首台设备交付仪式顺利举行，公司设备迎来高曝光度，订单量

加速上行。产品矩阵加速完善，提前布局产能扩张蓄力长期成长。布局高温超导技术

向其他应用领域拓展，打开高温超导设备天花板。 

4.   智能控制器行业增长稳定，汽车电子与高端光耦赋予新动能 

智能控制器市场庞大，智能终端促进需求增长：据 Frost & Sullivan 估算，2024 年

全球智能控制器行业市场规模将达到 1.96 万亿美元；中国市场这一数据将达 3.81 万亿

元，2018-2024 年均复合增长率为 12.3%，远高于全球平均增速。 

立足高端智能家电领域，开拓汽车电子新应用：公司智能控制器业务通过控股子

公司华联电子经营，是公司支柱业务技术。公司智能控制器产品主要应用于高端智能

家电客户涵盖国内外一线知名厂商。技术、客户、产能共振，助力公司开拓智能控制

器在汽车领域应用：1）技术方面：公司在高端智能家电领域积累了产品防水、抗震技

术经验，助力公司顺利突破汽车领域产品技术壁垒。2）客户方面：联创光电持有国内

继电器龙头宏发股份 20%的股份，华联电子的汽车用智能控制器产品通过向宏发供货， 

顺利切入知名汽车厂商供应链。3）产能扩张： 2022 年 9 月 3 日，厦门华联电子（翔

安）工业园正式竣工，智能控制器年产能达 30亿元，规划逐步投产至 2024达到年产值

30 亿元，其中新增产能主要用于新能源汽车智能控制器、高效电机变频驱动智能控制

器、高端光耦等产品。 

光耦市场由国际巨头垄断，公司布局高端光耦引领国产替代：据 QYResearch 预测，

2027 年将达 24.9 亿美元。目前中国大陆厂商市占率不足 3%，国产替代空间巨大。 

5.   盈利预测与投资评级 

综合来看，公司核心业务激光武器、智能控制器和高温超导设备订单充足、产能

有序扩张，非重点业务逐步剥离低盈利部分，公司整体盈利能力稳健提升。我们预计

公司 2022-2024 年归母净利润分别为 3.39/5.16/7.83 亿元，同比增速为 46%/52%/52%，

当前市值对应 PE 分别为 36/24/16 倍。根据可比公司加总各分部估值，公司 2022 年对

应市值为 128 亿元，2023 年对应市值为 198 亿元，首次覆盖给予“买入”评级。 

6.   风险提示 

产能扩张进度不及预期；背光源板块业务亏损超预期；背光源、线缆等资产剥离

进度不及预期；高温超导设备市场拓展不及预期。 
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联创光电三大财务预测表  

[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 3,247 3,410 3,731 4,569  营业总收入 3,586 3,753 3,937 4,795 

货币资金及交易性金融资产 1,158 1,560 1,846 2,502  营业成本(含金融类) 3,085 3,129 3,150 3,724 

经营性应收款项 1,031 927 834 903  税金及附加 12 15 17 19 

存货 845 598 702 769  销售费用 78 82 86 106 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 276 240 228 259 

其他流动资产 213 326 348 395  研发费用 170 179 192 238 

非流动资产 3,255 3,539 3,894 4,398  财务费用 41 55 60 66 

长期股权投资 2,041 2,297 2,642 3,149  加:其他收益 34 26 28 34 

固定资产及使用权资产 570 667 702 699  投资净收益 372 394 475 637 

在建工程 285 193 146 123  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 148 168 188 208  减值损失 -45 -36 -33 -33 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 55 58 61 64  营业利润 285 438 672 1,022 

其他非流动资产 155 155 155 155  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 6,502 6,949 7,625 8,967  利润总额 286 439 673 1,023 

流动负债 2,269 2,180 2,063 2,267  减:所得税 5 7 11 16 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
749 749 749 749 

 
净利润 282 432 661 1,007 

经营性应付款项 1,168 1,126 974 1,136  减:少数股东损益 50 93 146 223 

合同负债 17 19 19 22  归属母公司净利润 232 339 516 783 

其他流动负债 335 286 321 359       

非流动负债 417 547 677 807 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
0.51 0.75 1.13 1.72 

长期借款 270 400 530 660       

应付债券 0 0 0 0  EBIT -45 136 291 484 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 73 277 447 655 

其他非流动负债 142 142 142 142       

负债合计 2,686 2,727 2,740 3,074  毛利率(%) 13.98 16.64 19.98 22.34 

归属母公司股东权益 3,345 3,658 4,176 4,961  归母净利率(%) 6.46 9.04 13.10 16.34 

少数股东权益 471 563 709 932       

所有者权益合计 3,816 4,221 4,885 5,893  收入增长率(%) -6.29 4.67 4.88 21.80 

负债和股东权益 6,502 6,949 7,625 8,967  归母净利润增长率(%) -14.22 46.41 52.00 51.93 

           

           

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 196 393 269 647  每股净资产(元) 7.34 8.03 9.17 10.90 

投资活动现金流 40 -29 -37 -37 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
455 455 455 455 

筹资活动现金流 -308 37 55 46  ROIC(%) -0.95 2.62 4.95 7.07 

现金净增加额 -75 402 287 656  ROE-摊薄(%) 6.93 9.27 12.35 15.79 

折旧和摊销 118 140 157 171  资产负债率(%) 41.31 39.25 35.94 34.28 

资本开支 -244 -164 -164 -164 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
53.26 36.38 23.93 15.75 

营运资本变动 84 113 -182 -10  P/B（现价） 3.69 3.37 2.96 2.49 

数据来源:Wind,东吴证券（香港），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（香港）预测。 
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不就其准确性或完整性作出任何形式的声明、陈述、担保及保证(不论明示或默示)，于法

律及／或法规准许情况下，东吴证券国际概不会就本报告所载之资料引致之损失承担任何

责任。本报告不应倚赖以取代独立判断。 

本报告所发表之意见及预测为于本报告日的判断，并可予更改而毋须事前通知。除另

有说明外，本报告所引用的任何业绩数据均代表过往表现，过往表现亦不应作为日后表现

的可靠预示。在不同时期，东吴证券国际可能基于不同假设、观点及分析方法发出与本报

告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。分析中所做的预测收益可能基于相应的假设，

任何假设的改变可能会对本报告预测收益产生重大影响，东吴证券国际并不承诺或保证任

何预测收益一定会实现。 

东吴证券国际的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、

采用不同的分析方法而口头或书面表达与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观



 

           
 

 

 

 
 

 免责及评级说明部分 

点，本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。东吴证券国际及其集

团公司的各业务部门，如有投资于本报告内所涉及的任何公司之证券或衍生产品时，其所

作出的投资决策可能与本报告所述观点并不一致。 

本报告及其所载内容均属机密，仅限指定收件人阅览。本报告版权归东吴证券国际所

有，未经本公司同意，不得以任何方式复制、分发或使用本报告中的任何资料。本报告仅

作参考用途，任何部分不得在任何司法管辖权下的地方解释为提呈或招揽购买或出售任何

于报告或其他刊物内提述的任何证券、投资产品、交易策略或其他金融工具。东吴证券国

际毋须承担因使用本报告所载数据而可能直接或间接引致之任何责任，损害或损失。 

 

特别声明 

东吴证券国际可能在法律准许的情况下参与及投资本报告所述证券发行人之融资交易，

也可能为有关发行人提供投资银行业务服务或招揽业务，及／或于有关发行人之证券或期

权或其他有关投资中持仓或持有权益或其他重大权益或进行交易。阁下应考虑到东吴证券

国际及/或其相关人员可能存在影响本报告及所载观点客观性的潜在利益冲突，请勿将本报

告视为投资或其他决策的唯一信赖依据。 

本报告及其所载信息并非针对或意图发送给任何就分派、刊发、可得到或使用此报告

而导致东吴证券国际违反当地法律或规例或可致使东吴证券国际受制于相关法律或规例的

任何地区、国家或其他司法管辖区域的公民或居民。接收者须自行确保使用本报告符合当

地的法律及规例。 

 

评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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