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市场数据  
收盘价(元) 25.70 

一年最低/最高价 18.76/50.54 

市净率(倍) 2.13 

流通A股市值(百万元) 2,046.11 

总市值(百万元) 2,656.35 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.05 

资产负债率(%,LF) 30.90 

总股本(百万股) 103.36 

流通 A 股(百万股) 79.61  
 

相关研究  
《德龙激光(688170)：2024 年半年报

点评：新业务开拓影响利润表现，产

业化布局前景可期》 

2024-08-30 

《德龙激光(688170)：2023 年报&2024

年一季报点评：业绩短期承压，看好

新品放量后的规模效应》 

2024-04-28 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 568.45 581.81 744.09 909.58 1,043.90 

同比（%） 3.48 2.35 27.89 22.24 14.77 

归母净利润（百万元） 67.40 39.05 5.35 75.33 90.79 

同比（%） (23.16) (42.06) (86.29) 1,306.79 20.53 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.65 0.38 0.05 0.73 0.88 

P/E（现价&最新摊薄） 39.41 68.02 496.11 35.27 29.26 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 营收稳健增长，利润承压或系研发费用增长所致：2024 年前三季度公司
实现营收 4.16 亿元，同比+26.93%；2024Q1-Q3 实现归母净利润-0.21 亿
元，同比-195%；扣非净利润-0.33 亿元，同比-123.46%，我们认为主要
系公司持续加大新业务的拓展和支持力度，使研发费用以及销售相关费
用较上年同期增长较快，影响了利润水平。Q3 单季营收为 1.38 亿元，
同比+13.40%，环比-15.19%；归母净利润为-0.11 亿元，同比-4.93%，环
比-340.68%；扣非净利润为-0.17 亿元，同比-25.78%，环比-157.86%。 

◼ 盈利能力稳定提升，期间费用影响净利表现：2024 年前三季度公司毛利
率为 47.79%，同比+0.66pct；销售净利率为-5.13%，同比-2.93pct；期间
费用率为 53.20%，同比+1.68pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别
为 19.66%/10.82%/23.69%/-0.98%，同比+0.10/-0.81/+0.90/+1.49pct。公司
持续加大研发投入，2024 年前三季度研发投入为 0.99 亿元，同比
+31.94%。Q3 单季毛利率为 47.26%，同比+4.33pct，环比+0.10pct；销
售净利率为-8.32%，同比+0.67pct，环比-6.72pct。 

◼ 存货&合同负债有所增长，经营活动净现金流高净流出：截至 2024Q3

末公司存货为 6.01 亿元，同比+28.85%；合同负债为 1.80 亿元，同比
+6.43%；应收账款为 1.83 亿元，同比+19%，表明订单回款节奏放缓。
2024Q3 公司经营活动净现金流为-0.80 亿元，同比+288%。 

◼ 聚焦激光精细微加工前沿开发，产业化布局前景可期：公司积极布局SiC

晶锭切片、Mini/Micro LED 等领域前沿性产品开发，多赛道 0 到 1 快速
突破。（1）高功率固体超快激光器技术：公司在现有的激光器技术基础
上进一步开发高功率超快激光器。高功率皮秒激光器实现红外平均功率
200W 输出，绿光 150W 以上输出，紫外 100W 以上输出。高功率飞秒
激光器实现红外平均功率 200W 输出并已掌握 300W 功率输出技术。
（2）SiC 晶锭激光切片：已具备 8 英寸碳化硅晶锭加工的碳化硅晶锭
激光切片设备，已经成功在多家头部碳化硅材料生产企业得到验证和生
产使用（3）Micro LED 巨量转移设备：自 2022 年获得首个客户订单后，
公司积极进行产品推广，现已获得多家头部厂商订单。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司研发投入力度、设备验收节奏等因素，
我们预计公司 2024-2026 年归母净利润预测为 0.05（原值 0.6）/0.75（原
值 0.9）/0.91（原值 1.2）亿元，当前市值对应 PE 为 496/35/29 倍。基于
公司未来在 SiC、MLED 等多领域的成长性，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期、产品拓展不及预期等。  
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德龙激光三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,451 1,650 1,884 2,074  营业总收入 582 744 910 1,044 

货币资金及交易性金融资产 663 794 910 1,040  营业成本(含金融类) 311 382 467 536 

经营性应收款项 314 308 365 406  税金及附加 4 5 6 7 

存货 447 522 575 587  销售费用 101 149 159 177 

合同资产 17 11 14 16     管理费用 57 82 86 99 

其他流动资产 10 15 21 26  研发费用 104 156 150 172 

非流动资产 294 309 329 353  财务费用 (10) (12) (10) (8) 

长期股权投资 21 21 21 21  加:其他收益 26 30 36 42 

固定资产及使用权资产 173 174 178 184  投资净收益 4 4 5 5 

在建工程 6 3 2 1  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 15 33 51 69  减值损失 (17) (9) (8) (6) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 31 6 84 101 

其他非流动资产 60 60 60 60  营业外净收支  (1) (1) (1) (1) 

资产总计 1,745 1,960 2,213 2,427  利润总额 30 6 84 101 

流动负债 400 607 782 903  减:所得税 (9) 1 8 10 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 101 181 231  净利润 39 5 75 91 

经营性应付款项 208 262 307 338  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 135 172 210 241  归属母公司净利润 39 5 75 91 

其他流动负债 57 72 84 94       

非流动负债 37 37 37 37  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.38 0.05 0.73 0.88 

长期借款 1 1 1 1       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 16 (30) 41 52 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 43 (16) 56 68 

其他非流动负债 36 36 36 36       

负债合计 438 644 819 941  毛利率(%) 46.61 48.61 48.62 48.63 

归属母公司股东权益 1,307 1,316 1,394 1,486  归母净利率(%) 6.71 0.72 8.28 8.70 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,307 1,316 1,394 1,486  收入增长率(%) 2.35 27.89 22.24 14.77 

负债和股东权益 1,745 1,960 2,213 2,427  归母净利润增长率(%) (42.06) (86.29) 1,306.79 20.53 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (6) 59 70 122  每股净资产(元) 12.65 12.73 13.48 14.38 

投资活动现金流 222 (26) (31) (35)  最新发行在外股份（百万股） 103 103 103 103 

筹资活动现金流 (35) 98 76 44  ROIC(%) 1.56 (2.01) 2.45 2.85 

现金净增加额 183 131 116 130  ROE-摊薄(%) 2.99 0.41 5.41 6.11 

折旧和摊销 27 14 15 16  资产负债率(%) 25.08 32.86 37.03 38.76 

资本开支 (52) (31) (36) (41)  P/E（现价&最新股本摊薄） 68.02 496.11 35.27 29.26 

营运资本变动 (72) 32 (28) 7  P/B（现价） 2.03 2.02 1.91 1.79 

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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