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  强烈推荐（维持） 

25年业绩符合预期，重申激光龙头新一轮 AI端+算力高成长周期 
 

TMT 及中小盘/电子 
当前股价：86.67 元 

 

大族激光发布 2025年业绩报告，业绩符合预期，我们继续看好公司新一轮 AI
端侧与算力共振的向上周期，尤其是随着 3D打印和超快激光等新品技术路径
的确认和放量，公司业绩具有超预期兑现潜力，且估值向上弹性大，维持“强

烈推荐”投资评级。 
q 2025年业绩：符合预期，收入创历史新高，经营业绩提升明显。2025年收
入 187.6 亿同比+27.0%，归母净利 11.9 亿同比-29.8%，扣非归母 8.1 亿同
比+82.3%，毛利率 33.3%同比+1.5pcts，净利率 7.0%同比-4.9pcts，扣非净
利率 4.3%同比+1.3pcts，费用率 26.0%同比-1pcts。收入创历史新高，增长
主要系 PCB业务高增长，叠加消费电子等其他业务改善，而利润端剔除前年
同期处置大族思特股权 8.9亿非经常性后，归母净利同比增长 48%。 

q 业务拆分：PCB业务高增长，消费电子业务重回成长通道。1）消费电子：
收入 24.7 亿同比+15.3%，我们判断主要系受益于 A 客户开启新一轮创新周
期，带动消费电子业务重回成长通道；2）PCB：收入 57.8亿同比+72.7%，
主要系下游算力 PCB 加速扩产及技术升级，公司机械钻孔主业需求旺盛，
CCD背钻等新品量价齐升；3）新能源：收入 23.6亿同比+53.4%，其中锂电
收入 22.6亿同比+49.7%，新能源客户开始启动新一轮扩产投产，带动设备需
求同步上涨；4）泛半导体：收入 20.4亿同比+15.0%，其中大族半导体收入
13.8亿同比+23.9%；5）通用：收入 61.1亿元同比+2.4%，工业激光加工设
备市场需求稳中向好，收入及盈利持续改善。 

q AI端侧、算力业务前瞻布局可期。公司在年报中提到，1）AI端侧：公司深
度参与多家海外客户创新产品开发，已成功助力客户攻克多项制造难题：先

后在散热、光学组件、金属 3D打印等智能手机项目，金属焊接、锡膏锡球焊
接、CCD/AOI检测等智能眼镜项目，精密部件组件焊接等项目上提供行业领
先解决方案和配套量产设备；公司 3D 打印业务已与 3C 消费电子领域的龙
头企业建立长期深度合作，聚焦新材料、新结构等前沿方向开展联合技术攻

坚，3D打印环形光束技术凭借能量分布特性，在保障成型质量的前提下，显
著缩短扫描路径减少重复加工程序，系统性提升打印效率，为 3C消费电子制
造开辟了一条更高效、更可控、更具成本优势的全新路径。红光/绿光金属 3D
打印设备采用全自主研发的一体化架构，可稳定打印纯铜、铜合金等高反材

料，满足 3C电子、航空航天、医疗齿科等领域复杂部件需求，有望推动新一
轮扩产周期。2）算力 PCB：在高多层板，公司 CCD背钻可实现超短残桩和
超高同心度，在行业多家高多层板龙头企业实现量产；HDI 板方面，公司是
行业内少数可提供对应成套解决方案的企业，针对该类产品技术难度大、特

征参数小的特点，提供机械钻孔机、CCD六轴独立机械钻孔机、CO2激光钻
孔机、新型激光钻孔机的超强产品组合；先进封装方面，公司不断提升传统

解决方案产品的性能，且从先进封装技术快速发展入手，提供更小微孔钻孔、

更高精度挖槽及成型、无损玻璃基板通孔、裂片加工等系列产品，相较于国

外设备厂商的传统产品方案，公司创新产品具有品质和效率方面的双重优势，

收获国内外龙头封装基板及终端客户的认可。 
q 重申强推逻辑：招商电子团队深度跟踪过大族历史五轮向上期，我们判断公

司正进入新一轮 AI端侧与算力共振的向上周期。1）AI端侧：苹果 AI硬件
创新加速带动设备投资，大族 3D 打印核心卡位打开成长空间。苹果 26-27
年 AI硬件加速创新且软件补强，有望大幅提升激光设备需求，包括 AI Phone/
折叠机/20周年版等潜在新项目带来的金属材质及工艺变化/3D玻璃/VC散热/
光学/钢壳电池等部件创新及渗透和可穿戴、IOT 新品创新。我们判断大族 A
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客户业务将重回高增长轨道。尤其 3D 打印凭借在复杂设计、轻薄化和 ESG
方面的优势，经历数个小项目初步验证后，有望成为 A 客户后续新品金属件
的重要路线。大族 22年成立独立运营子公司布局 3D打印业务，24年更名为
大族聚维，并在 25年 12月公告拟增资扩股引入员工持股平台和大族聚维董
事长赵光辉为新股东，绑定管理团队及核心技术人才。凭借多年的激光整机

系统及零部件垂直一体化能力积累以及大客户大批量配套经验，大族在 3D打
印重点发力并后来居上，有望成为行业领导者，带来后续潜在可观成长空间。

2）AI算力：下游算力 PCB加速扩产及技术升级，PCB业务进入新一轮高
端化升级周期。25Q4 盈利水平超预期是重点，继续看好 PCB 板厂 CAPEX
高增下，公司 PCB业务将保持高速发展趋势，主要系机械钻孔设备需求旺盛，
产品结构优化明显；超快激光设备适用算力 PCB领域 SLP、CoWoP等新技
术和 M9 等新材料升级趋势，在良效率、综合成本等方面更优，实现全新突

破打开公司高端产品成长空间，利润贡献弹性可观；伴随 PCB技术升级及生

产工序变化，大族凭借钻孔设备优势驱动其他品类扩张。 
q 投资建议：大族激光是平台型激光设备龙头，我们判断未来消费电子业务将

受益苹果 AI端侧加速创新周期和 3D打印核心卡位，PCB业务处于新一轮高
端化升级周期，公司正迎新一轮向上周期。我们预测公司 26-28 年营收为
238.8/305.2/389.5 亿，归母净利为 23.24/33.03/45.04 亿，对应 PE 为
38.4/27.0/19.8 倍。尤其是随着 3D打印和超快激光等新品技术路径的确认和
放量，公司业绩具有超预期兑现潜力，且参考可比公司估值，估值向上弹性

大，维持“强烈推荐”投资评级。 
q 风险提示：AI发展不及预期、下游景气度低于预期、大客户创新低于预期、

技术研发低于预期、市场竞争加剧。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
营业总收入(百万元) 14771 18759 23880 30524 38949 

同比增长 5% 27% 27% 28% 28% 
营业利润(百万元) 1816 1551 2867 4111 5618 

同比增长 121% -15% 85% 43% 37% 
归母净利润(百万元) 1694 1190 2324 3303 4504 

同比增长 107% -30% 95% 42% 36% 
每股收益(元) 1.65 1.16 2.26 3.21 4.37 
PE 52.7 75.0 38.4 27.0 19.8 
PB 5.5 5.2 4.7 4.1 3.6  

资料来源：公司数据、招商证券 
 

回顾前五轮成长期，激光龙头再迎新一轮高成长。招商电子团队亲历了大族多

轮向上成长期，并发布超 50 篇跟踪报告，详细并系统梳理了每一轮上行动力和

投资逻辑。综合对行业和公司的最新跟踪，我们判断公司正进入新一轮向上周期，

主要系：1）AI端侧：伴随苹果 26-27年 AI端侧加速创新趋势明确，再加上 OAI、
谷歌等北美巨头 AI端侧发力，公司消费电子业务不仅受益于散热/光学等创新，
更重要是望在 3D 打印赛道成为领导者，带来后续潜在可观成长空间。2）AI 算
力：PCB机械钻孔设备需求旺盛且盈利提升明显，超快钻孔实现 0-1 突破打开成

长空间；激光焊接、3D打印等设备适配 AI 服务器散热升级趋势。3）其他业务：
新能源/半导体等平台化布局稳中向好，通用设备业务收入及盈利持续改善。 
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图 1：大族激光——招商电子历史研究推荐，再迎新一轮向上周期 

 
资料来源：Wind，招商证券 

 

参考报告： 
1、《大族激光—被低估的苹果激光设备主力供应商》2012/8/28 
2、《大族激光—Q3业绩大超预期后，对未来盈利持续性的探讨》2012/10/15 
3、《大族激光—股权激励授予完成,迎来上涨动能》2012/10/31 
4、《大族激光—对 13年增长动能及业绩弹性的剖析》2013/2/5 
5、《大族激光深度报告—激光龙头，迎来二次腾飞》2013/12/23 
6、《大族激光—二季度拐点已至，三季将迎来爆发》2014/04/29 
7、《大族激光—二季预增大超预期，迎接爆发的三季》2014/07/15 
8、《大族激光—激光龙头，迎接新成长》2015/04/01 
9、《大族激光—新成长全面开花，机器人布局是重心》2015/04/21 
10、《大族激光—业绩大超预期，小年不小，全面开花》2015/04/27 
11、《大族激光深度报告—增发布局激光器和机器人，迎接市值再造》2015/06/15 
12、《大族激光—三季展望确认小年不小，16 年大年值得期待》 2015/08/28 
13、《大族激光—三季度业绩大超预期，大年将至迎来配置良机》2015/10/26 
14、《大族激光—并购 Aritex和赛特维，机器人自动化揭开新篇章》2016/01/13 
15、《大族激光—一季报预增超预期，16 年迎来业绩大年》2016/04/01 
16、《大族激光—16年迎来大年，机器人自动化和激光器是新亮点》2016/04/19 
17、《大族激光—一季报强劲增长，大年逻辑依然清晰》2016/04/26 
18、《大族激光—苹果创新、电池、激光器和机器人是成长亮点》2016/08/01 
19、《大族激光—激光器、自动化、半导体设备值得期待》2016/08/26 
20、《大族激光—三季报及展望低于预期，明年成长值得期待》2016/10/25 
21、《大族激光—业绩符合预期，17年再迎大年》2017/02/24 
22、《大族激光—二季度展望大超预期，确认新一轮向上趋势的开始！》2017/04/24 
23、《大族激光—参股长江新能源产业基金，打造锂电设备闭环产业链》2017/06/05 
24、《大族激光深度点评—23亿可转债布局高成长方向，智能制造基地望再造大族》2017/06/12 
25、《大族激光深度点评—全面开花，业绩再超预期，上调目标价至 42元》2017/07/04 
26、《大族激光—持续加码显示面板业务，战略布局高成长方向》2017/07/07 
27、《大族激光深度点评—中报业绩达上修后区间上限，再超预期，重申强推》2017/07/27 
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28、《大族激光深度点评—三季度展望再度大超预期，激光龙头迎来全面持续成长》2017/08/29 
29、《大族激光深度报告—新一轮成长周期，激光龙头平台价值凸显》2017/09/25 
30、《大族激光—强劲的三季报与更确定的明年，上调盈利预测和目标价》2017/10/30 
31、《大族激光—详解超预期的一季报，迎接持续成长的 2018》2018/04/01 
32、《大族激光—二季度展望大超预期，三季度更值得期待》2018/04/24 
33、《大族激光—Q2业绩超越悲观预期，Q3将迎增速拐点》2018/07/27 
34、《大族激光—Q3展望迎同比环比向上，平台化发展获逆势成长》2018/08/21 
35、《大族激光—Q3业绩低于预期，仍看好公司长线平台价值》2018/10/23 
36、《大族激光—业绩增速迎拐点，明年大年值得期待》2020/07/15 
37、《大族激光—上半年业绩同比+64%，PCB/口罩机业务高景气》2020/08/01 
38、《大族激光—三季度业绩超预期，主因 PCB/消费电子等景气》2020/10/15 
39、《大族激光—业绩符合预期，PCB/消费电子业务驱动增长》2020/10/26 
40、《大族激光—锂电设备订单超预期，多点开花明年大年可期》2020/12/30 
41、《大族激光—业绩符合预期，各业务渐入佳境 21年大年可期》2021/01/25 
42、《大族激光—2021 渐入佳境，“激光+X”战略长线可期》2021/03/26 
43、《大族激光—Q1利润突破历史新高，多业务营收同比大增》2021/04/13 
44、《大族激光—锂电设备进展加速，2021年巩固优势补缺短板》2021/06/12 
45、《大族激光—上半年业绩快速增长，多项业务表现较佳》2021/07/01 
46、《大族激光—上半年业绩快速增长，重整业务架构深度挖潜》2021/08/20 
47、《大族激光—业绩超预告上限，管理改革驱动各板块持续发力》2021/10/26 
48、《大族激光跟踪报告—锂电、大功率、miniLED 蓄力，设备平台长线可期》2021/12/13 
49、《大族激光—超额完成激励目标，管理改革助力各业务上行》2022/01/13 
50、《大族激光—21年业绩符合预期，大力改革促经营效率优化》2022/02/28 
51、《大族激光—业务产品线望继续升级，内部改革提供长期动力》2022/04/01 
52、《大族激光—疫情扰动致低于预期，部分业务仍有盈利改善》2022/04/21 
53、《大族激光—2022消费电子及 PCB下游需求疲软，期待行业复苏及新业务成长》2023/04/11 
54、《大族激光—Q1业绩受 PCB需求影响较大，全年复苏趋势不改》2023/04/24 
55、《大族激光—Q2 单季营收恢复同比增长，关注下游需求复苏及新品进展》2023/08/22 
56、《大族激光深度报告—苹果创新加速+算力 PCB扩产，激光龙头迎接新一轮高成长》2026-02-25 
 

图 2：大族激光历史 PE Band  图 3：大族激光历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
流动资产 23020 25572 26392 31742 39336 

现金 8237 8013 4166 3412 3255 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 669 1029 1310 1675 2137 
应收款项 8488 8324 10596 13544 17283 
其它应收款 204 150 191 245 312 
存货 3961 5222 6526 8266 10482 
其他 1462 2834 3602 4600 5867 

非流动资产 11207 12676 14373 15944 17398 
长期股权投资 454 821 821 821 821 
固定资产 4229 6311 8227 9991 11615 
无形资产商誉 1847 1749 1574 1416 1275 
其他 4677 3796 3752 3716 3687 

资产总计 34227 38248 40765 47686 56734 
流动负债 12738 16190 16725 20631 25609 

短期借款 1634 911 0 0 0 
应付账款 7835 10073 12588 15944 20219 
预收账款 864 1119 1399 1771 2246 
其他 2404 4087 2738 2917 3144 

长期负债 3992 3133 3133 3133 3133 
长期借款 3237 2635 2635 2635 2635 
其他 755 498 498 498 498 

负债合计 16730 19322 19857 23764 28742 
股本 1052 1030 1030 1030 1030 
资本公积金 3238 3307 3307 3307 3307 
留存收益 11849 12946 14652 17258 20771 
少数股东权益 1359 1643 1918 2327 2883 

归属于母公司所有者权益 16139 17283 18989 21595 25108 
负债及权益合计 34227 38248 40765 47686 56734     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
经营活动现金流 1126 1469 858 1641 2547 

净利润 1752 1318 2599 3712 5061 
折旧摊销 422 505 721 847 964 
财务费用 122 139 15 20 35 
投资收益 (1043) 65 (740) (740) (740) 
营运资金变动 (114) (604) (1738) (2197) (2773) 
其它 (13) 46 0 0 0 

投资活动现金流 354 511 (1678) (1678) (1678) 
资本支出 (1394) (639) (2418) (2418) (2418) 
其他投资 1748 1151 740 740 740 

筹资活动现金流 (2669) (985) (3027) (717) (1026) 
借款变动 (1693) (347) (2394) 0 0 
普通股增加 0 (23) 0 0 0 
资本公积增加 (243) 69 0 0 0 
股利分配 (894) (421) (618) (697) (991) 
其他 162 (263) (15) (20) (35) 

现金净增加额 (1189) 996 (3847) (754) (157)     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
营业总收入 14771 18759 23880 30524 38949 

营业成本 10068 12516 15641 19810 25122 
营业税金及附加 123 163 191 244 312 
营业费用 1179 1470 1839 2106 2571 
管理费用 1167 1333 1528 1770 2181 
研发费用 1800 2065 2388 3052 3700 
财务费用 (165) 10 15 20 35 
资产减值损失 (478) (307) (150) (150) (150) 
公允价值变动收益 147 301 100 100 100 
其他收益 508 455 500 500 500 
投资收益 1040 (99) 140 140 140 

营业利润 1816 1551 2867 4111 5618 
营业外收入 33 14 30 30 30 
营业外支出 12 13 10 10 10 

利润总额 1836 1553 2887 4131 5638 
所得税 84 236 288 419 577 
少数股东损益 58 128 275 408 557 

归属于母公司净利润 1694 1190 2324 3303 4504     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
年成长率      

营业总收入 5% 27% 27% 28% 28% 
营业利润 121% -15% 85% 43% 37% 
归母净利润 107% -30% 95% 42% 36% 

获利能力      
毛利率 31.8% 33.3% 34.5% 35.1% 35.5% 
净利率 11.5% 6.3% 9.7% 10.8% 11.6% 
ROE 10.9% 7.1% 12.8% 16.3% 19.3% 
ROIC 6.4% 5.7% 10.9% 14.8% 17.7% 

偿债能力      
资产负债率 48.9% 50.5% 48.7% 49.8% 50.7% 
净负债比率 15.1% 13.1% 6.5% 5.5% 4.6% 
流动比率 1.8 1.6 1.6 1.5 1.5 
速动比率 1.5 1.3 1.2 1.1 1.1 

营运能力      
总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 
存货周转率 2.4 2.7 2.7 2.7 2.7 
应收账款周转率 1.7 2.0 2.2 2.3 2.2 
应付账款周转率 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 

每股资料(元)      
EPS 1.65 1.16 2.26 3.21 4.37 
每股经营净现金 1.09 1.43 0.83 1.59 2.47 
每股净资产 15.67 16.79 18.44 20.97 24.39 
每股股利 0.41 0.60 0.68 0.96 1.31 

估值比率      
PE 52.7 75.0 38.4 27.0 19.8 
PB 5.5 5.2 4.7 4.1 3.6 
EV/EBITDA 55.7 56.3 29.6 21.5 16.1     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 
负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
 

评级说明 
报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 
股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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