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报告要点 

[Table_Summary]公司 2025年前三季度实现营收 25.06亿元，同比+6.67%；归母净利润 1.23亿元，同比+2.49%；

扣非归母净利润 0.67亿元，同比-4.74%。按此计算，25Q3营收 8.41 亿元，同比+10.45%；

归母净利润 0.50元，同比+106.95%；扣非归母净利润 0.35亿元，同比+96.53%。值得注意的

是，公司毛利率在连续多个季度同比降幅缩窄之后，25Q3 迎来同比正增长，同比+0.12pct 达

到 21.06%，或进一步确立公司盈利能力的拐点。总体上，看好公司夯实核心业务优势，主业迎

来拐点，新应用持续开花结果，通过战略业务、国际业务持续打开成长空间。 
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[Table_Title2] 锐科激光：25Q3业绩延续高增，毛利率实现同
比增长 
 

公司研究丨点评报告 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2025三季报，公司 2025年前三季度实现营收 25.06亿元，同比+6.67%；归母净利

润 1.23亿元，同比+2.49%；扣非归母净利润 0.67亿元，同比-4.74%。按此计算，25Q3营收

8.41亿元，同比+10.45%；归母净利润 0.50元，同比+106.95%；扣非归母净利润 0.35亿元，

同比+96.53%。 

事件评论 

⚫ 25Q3 营收稳健增长，盈利能力改善带动业绩高增。公司主业在 25Q2 迎来经营拐点，

25Q3业绩继续同比高增，一方面系公司整体呈现营业收入与出货量齐增的良好状态，另

一方面预计系产品价格下降趋势趋缓，带动公司盈利能力也维持较好的修复态势。值得注

意的是，公司毛利率在连续多个季度同比降幅缩窄之后，25Q3 迎来同比正增长，同比

+0.12pct达到 21.06%，或进一步确立公司盈利能力的拐点。此外，25Q3公司研发费用

率同比-3.2pct，销售/管理费用率同比持平，带动公司 25Q3 期间费用率同比-3.0pct，因

此公司净利率实现同比+2.73pct, 盈利能力的改善带动业绩高增。 

⚫ 国际化战略持续推进。2025H1公司海外收入同比增长近 40%，公司土耳其布尔萨全新客

户中心及日本服务中心正式投入运营，全球销售收入稳步攀升。2025年公司在德国、墨

西哥、泰国、韩国筹备设立办事处，进一步覆盖欧洲、北美、东南亚、日韩四大重点市场。 

⚫ 全面布局细分领域市场，新应用逐步开花结果。2025年公司全面加大新应用布局：1）持

续布局消费赛道。2025 年上半年应用在消费级市场的激光器市场销量突破 1 万台，自

2023年开始，锐科激光敏锐捕捉到激光设备“小型化、智能化、消费化”的浪潮，正式

战略布局消费类激光器市场。针对包括 DIY 手工爱好者以及小型企业主等消费类客户的

需求，锐科快速打造了完整的产品矩阵；2）加速迈入激光医疗领域。公司推出医疗领域

专用掺铥激光器，重点瞄准泌尿外科激光碎石与良性前列腺增生剜除两大临床方向，进军

激光医疗领域。该专用激光器已实现进口替代，并通过全方位性能测试，为后续市场推广

奠定坚实；3）加速进入激光安防领域。锐科激光凭借自身深厚的技术积淀、向上垂直整

合能力与资源优势积极布局，通过攻克核心光源国产化瓶颈，推动激光安防关键技术实现

全链条自主可控，为行业高质量发展注入核心动能。公司旗下子公司锐威公司“低空激光

反无系统技术研究及产业化”项目正稳步推进，2025年上半年锐威公司营业收入呈现快

速增长，同比增长超 420%。4）此外，公司紫外纳秒激光器高效适配 PCB板精密加工需

求，具备短波长、短脉冲、光束质量优以及高峰值功率等特性，使其在 PCB板的精密加

工中表现卓越；锐科激光子公司国神光电的波长 355nm 的紫外皮秒/532nm 的绿光皮秒

激光器已经得到市场广泛认证，绿光超快激光器（532nm）在铝基板和陶瓷基板加工中表

现也非常卓越。 

⚫ 维持“买入”评级。看好公司夯实核心业务优势，主业迎来拐点，新应用持续开花结果，

通过战略业务、国际业务持续打开成长空间。预计 2025-2027年实现归母净利润 1.82、

2.85、3.56亿，对应 PE分别为 83x、53x、42x。 

 

风险提示 

1、制造业修复低于预期的风险；2、市场竞争加剧的风险；3、产品降本不及预期的风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 26.75 

总股本(万股) 56,480 

流通A股/B股(万股) 50,927/0 

每股净资产(元) 5.97 

近12月最高/最低价(元) 34.07/16.06 

注：股价为 2025年 10月 29日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《锐科激光：主业迎经营拐点，新应用逐步开花

结果》2025-09-08 

•《锐科激光：静待格局改善，未来产业有望逐步

发力》2025-05-09 

•《锐科激光：销量增长、降本推进，积极布局未

来产业》2025-04-22 
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风险提示 

1、制造业修复低于预期的风险。光纤激光器主要用于激光设备，需求与制造业景气相

关。当前制造业处于弱修复阶段，若制造业修复整体不及预期，或将对行业需求修复造

成不利影响从而影响公司业绩释放。 

2、市场竞争加剧的风险。随着行业的发展，中低功率光纤激光器市场进入门槛降低，

在国产光纤激光器份额提升过程中，在技术上实现突破的企业通过一定幅度降价来提升

份额，行业竞争加剧。价格竞争或仍为行业发展规律，若后续行业价格竞争依旧激烈，

产品降价幅度较大，公司将面临市场竞争加剧的风险。 

3、产品降本不及预期的风险。伴随价格竞争，持续降本能力构筑公司核心“护城河”。

公司通过核心部件自产+技术迭代+规模化效应，助推单台成本持续下降，若后续公司单

台产品降本不及预期且产品价格持续下降，或影响公司盈利能力，对公司业绩造成不利

影响。 
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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）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3197 3500 4039 4552  货币资金 975 1013 1209 1324 

营业成本 2541 2801 3197 3585  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 656 699 842 967  应收账款 643 757 701 942 

％营业收入 21% 20% 21% 21%  存货 785 845 930 1077 

营业税金及附加 14 21 20 18  预付账款 38 28 48 90 

％营业收入 0% 1% 1% 0%  其他流动资产 1257 1488 1552 1540 

销售费用 67 70 81 91  流动资产合计 3698 4131 4440 4972 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 97 98 109 118  投资性房地产 3 3 3 3 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  固定资产合计 1060 1025 979 920 

研发费用 355 357 396 437  无形资产 121 160 198 235 

％营业收入 11% 10% 10% 10%  商誉 51 51 51 51 

财务费用 0 7 7 8  递延所得税资产 168 168 168 168 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 214 244 278 305 

加：资产减值损失 -85 -50 -40 -45  资产总计 5315 5783 6116 6654 

信用减值损失 -43 -12 -14 -16  短期贷款 200 200 200 200 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 381 630 613 682 

投资收益 0 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 120 189 296 370  应付职工薪酬 126 126 144 161 

％营业收入 4% 5% 7% 8%  应交税费 35 28 32 36 

营业外收支 1 1 0 0  其他流动负债 985 1063 1153 1302 

利润总额 122 189 296 370  流动负债合计 1727 2047 2142 2381 

％营业收入 4% 5% 7% 8%  长期借款 47 47 47 47 

所得税费用 -19 0 1 1  应付债券 0 0 0 0 

净利润 141 189 296 369  递延所得税负债 67 67 67 67 

归属于母公司所有者的净利润 134 182 285 356  其他非流动负债 109 105 105 105 

少数股东损益 7 7 10 13  负债合计 1950 2266 2361 2600 

EPS（元） 0.24 0.32 0.51 0.63  归属于母公司所有者权益 3271 3416 3645 3930 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 94 101 111 124 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 3365 3517 3756 4054 

经营活动现金流净额 510 357 544 479  负债及股东权益 5315 5783 6116 6654 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -107 -270 -270 -270  每股收益 0.24 0.32 0.51 0.63 

其他 15 0 -12 -14  每股经营现金流 0.90 0.63 0.96 0.85 

投资活动现金流净额 -92 -270 -282 -284  市盈率 111.88 82.81 52.96 42.38 

债券融资 0 0 0 0  市净率 4.62 4.42 4.15 3.84 

股权融资 0 -1 0 0  EV/EBITDA 38.02 29.15 23.11 19.60 

银行贷款增加（减少） -279 0 0 0  总资产收益率 2.5% 3.2% 4.7% 5.4% 

筹资成本 -77 -45 -66 -80  净资产收益率 4.1% 5.3% 7.8% 9.1% 

其他 -32 -4 0 0  净利率 4.2% 5.2% 7.1% 7.8% 

筹资活动现金流净额 -388 -50 -66 -80  资产负债率 36.7% 39.2% 38.6% 39.1% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 31 38 196 115  总资产周转率 0.57 0.63 0.68 0.71 

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。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
资目的、风险偏好等方面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其
他因素自主做出决策并自行承担投资风险。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作
者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
资决策与本公司和作者无关。本研究报告并不构成本公司对购入、购买或认购证券的邀请或要约。本公司有可能会与本报告涉及的
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本报告所包含的观点及建议不适用于所有投资者，且并未考虑个别客户的特殊情况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于
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本报告所反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表本公司或其他附属机构的立场；本公司不保证本报告所含信息保持
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