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基础数据 
总股本（百万股） 696
流通 A 股（百万股） 696
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 9239
 

相关研究  
《开局良好，战略日益清晰》          080514 

 我们认为公司兼具后周期性和成长性。公司传统优势产品激光打标机、焊

接机、切割机等随着下游的复苏与增长，享受后周期带来的收益；PCB 设

备、LED 设备、光伏设备等具有较显著的成长性。 

 后周期带来公司业绩拐点。激光打标机、焊接机等通用激光加工设备下游

客户中，出口型企业占比较高，受国际金融危机影响较大，但从去年年底

以来复苏趋势明显，带动公司出现业绩拐点，我们认为景气仍会持续。 

 公司成长的持续性来自于高端 PCB、LED、光伏等高成长行业的产品。电

子需求的小型化、多样化带来高密度 PCB 板（HDI）的高速成长，激光打

孔机的需求旺盛；公司的三个子公司冶星、路升、元亨光电，打造出了较

完整的 LED 产业链，LED 封装设备领域也随着 LED 行业快速发展，需求

出现井喷， LED 应用及其设备将是公司未来业绩的主力军；同时公司在光

伏太阳能设备领域也有较好的布局。 

 在享受景气周期的同时，电子设备制造业向中国的持续转移，带动了上游

设备业向中国的转移，掌握先进技术的公司将从中受益。 

 自主创新能力是公司保持市场主导地位的重要依托。09 年研发投入占营收

7.2%，同比增长 12.2%，共申请专利 177 项。截至 09 年底，获得各项专

利共计 356 项。公司成功开发紫外、绿光激光器，技术壁垒高，利润空间

大，在硅片、晶圆切割、高密度 PCB 板切割等领域拥有广阔的市场前景。 

 子公司大族光电从事 LED 封装、测试设备的研发、生产、销售，技术领先，

产品覆盖面广，具有较强的成长性。公司子公司众多，生产 PCB 设备、LED
设备、光伏加工设备等专用设备的子公司存在在创业板分拆上市的可能性。 

 我们预测，公司 10、11、12 年的营收分别为 28.9 亿、36.3 亿、45.9 亿元，

EPS 分别为 0.55、0.71、0.90 元，对应 22.1 倍、17.0 倍、13.4 倍市盈率，

当前估值水平较低，给予１１年２５倍的估值水平，价值为每股 17.75 元

较为合理，维持增持评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1950.4 549.3 2888.7 3625.5 4591.3

(+/-%) 13.7 104.1 48.1 25.5 26.6

归属母公司净利润(百万元) 3.0 42.7 379.6 493.4 628.3

(+/-%)  -97.8 220.7 12451.9 30.0 27.4

EPS(元) 0.004 0.06 0.55 0.71 0.90

P/E(倍) 3317.5  22.1 17.0 13.4 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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行业全面转暖，激光加工设备享受后周期 

激光设备主要下游行业均处于较高景气度 

激光加工设备的应用领域主要包括金属加工、打标和雕刻、半导体和微加工等，根据

《工业激光解决方案》(ILS)提供的数据，09 年不同应用领域的激光器销售收入比例

如下图所示。 

图 1 激光加工设备各应用领域比例 
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资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 

金属制品业和电子行业是激光加工设备的两个重要应用。我们分别分析这两个行业的

景气度，以及由此带来的对设备的需求情况。 

金属制品业固定资产投资快速增长 

板材是金属制品业重要的原料，因此，板材产量标志着该行业的景气度。 

图 2 我国板材产量变化趋势 
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资料来源：wind，华泰联合证券研究所 
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从上图中可以看出，09 年下半年以来，我国板材产量同比增幅由负转正，至今一直

维持在较高水平。金属制品业的高景气度促使行业加大固定资产投资，从而增大对包

括激光加工设备在内的机器设备的采购。 

图 3 我国金属制品业固定资产投资（月度） 
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资料来源：wind，华泰联合证券研究所整理 

注：2 月数据为 1、2 月之和。 

从上图可以看到，金属制品业固定资产投资目前处于历史同期高位，今年前三个月保

持着 30%以上的同比增速，这将有效地拉动激光焊接机、切割机等相关设备的销售。 

全球电子行业持续景气 

电子行业作为激光加工设备的重要下游行业，其景气度处于较高水平。半导体和 PCB
板是电子行业最重要的上游产业，半导体出货量和 PCB 板 BB 值是电子行业景气度

的两个重要先行指标。 

截至 2010 年 2 月份，全球和亚太半导体出货量都达到历史高位，同比增长率分别达

55%和 77%。 

图 4 全球、亚太半导体出货量（月度） 
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资料来源：SIA，华泰联合证券研究所整理 
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北美 PCB 板 BB 值自 09 年下半年以来，一直大于 1，即当月新增订货大于出货。09
年 12 月以来，BB 值处于不断上升中。截至 10 年 3 月份，已经处于 1.09 的高位，表

明行业景气度还将不断持续和深化。 

图 5 2006 年以来北美 PCB 板 BB 值（06 年 1 月至 10 年 3 月） 

资料来源：IPC，华泰联合证券研究所整理 

 

电子行业的持续景气带动了资本支出的增加，从美国半导体设备 BB 值可以看出，行

业资本支出处于较高水平。2010 年 1、2、3 月，美国半导体设备 BB 值分别为 1.23、
1.23、1.19，创下 2003 年 12 月以来的新高，显示出半导体行业加大投资的趋势明显。

10 年以来，单月新增订单一直高于 10 亿美元。 

表 1 2007 年以来美国半导体设备 BB 值（单位：百万美元） 
1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月

出货量 958 1016 1082  

新增订单量 1178 1251 1285  2010 年

BB 值 1.23 1.23 1.19  

出货量 584 526 438 386 393 441 538 580 648 694 744 850 

新增订单量 277 258 246 249 288 352 572 615 759 756 791 913 2009 年

BB 值 0.47 0.49 0.56 0.65 0.73 0.80 1.06 1.06 1.17 1.09 1.06 1.07 

出货量 1279 1311 1345 1337 1313 1160 1077 1065 927 871 807 672 
新增订单量 1141 1205 1166 1090 1029 934 889 867 650 840 784 579 2008 年

BB 值 0.89 0.92 0.87 0.82 0.78 0.81 0.83 0.81 0.70 0.96 0.97 0.86 
出货量 1448 1423 1436 1595 1670 1768 1686 1682 1557 1478 1383 1362 
新增订单量 1446 1398 1420 1568 1642 1608 1406 1371 1235 1177 1131 1156 2007 年

BB 值 1.00 0.98 0.99 0.98 0.98 0.91 0.83 0.82 0.79 0.80 0.82 0.85 
资料来源：CEIC，华泰联合证券研究所整理 

关于电子行业景气周期的维持时间，我们认为在 10 年内应能延续。原因主要有：（1）
半导体和 PCB 板出货量持续增长，尚未见顶，并且半导体和 PCB 板出货量对整个电

子行业而言有一定先导性；（2）电子行业下游需求情况也较好。10 年内，PC 预计增

长 12%-18%，手机预计增长 9.3%，而消费电子在新型应用的推动下，也将保持较快

的增长。以 Iphone 为代表的触摸屏产品、手机支付为代表的移动互联应用、安防和
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RFID 为代表的物联网，以及 3D 影视、微型投影、电子书、红外成像等诸多新兴电

子应用将帮助电子行业维持在比较高的景气水平。 

我们认为，11 年电子行业有比较大的概率仍处于景气周期，但仍存在一定的不确定因

素，如欧美宏观经济等因素。 

我国电子行业固定资产投资回暖趋势明显 

09 年下半年以来，我国电子行业固定资产投资回暖趋势明显。CEIC 数据显示，通信

设备、计算机及其他电子设备制造业固定资产投资自 09 年 12 月至 10 年 3 月，同比

增长一直处于较高水平，分别为 34.7%、21.0%（1、2 月数据之和）和 50.7%。 

图 6 我国通信设备、计算机及其他电子设备制造业固定资产投资 
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资料来源：wind，华泰联合证券研究所整理 

注：2 月数据为 1、2 月之和。 

 

LED 和光伏发电等新兴行业发展迅速 

近年来，LED、太阳能等行业发展迅速，逐渐成为激光加工设备新兴的下游行业。 

LED 作为理想的节能照明方式，加之有政府的大力推广，近年来在我国发展迅速。以

我国的 LED 封装行业为例，2006 年到 2009 年复合增长率为 18.6%，预计 09-12 年，

复合增长率为 18.7% 
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图 7 我国 LED 封装行业市场规模 
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资料来源：慧聪电子网，华泰联合证券研究所整理 

 

光伏产业近年来同样保持着较高的增长率。根据 DisplaySearch 的预测，全球光伏电

池需求量在经历了 09 年的短暂下滑后，10 年将迎来新一轮的增长。 

图 8 全球光伏电池需求量 
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资料来源：DisplaySearch，华泰联合证券研究所整理 

 

下游景气恢复带动公司业绩好转 

受益于下游行业景气度恢复，公司业绩从 09 年 4 季度以来出现明显回升。09 年 4 季

度、今年 1 季度营收同比增长率分别为 86.8%和 104.1%，环比来看 1 季度受季节因

素影响，环比下降 10%。净利润方面，因公司对持有的可供出售金融资产增加计提减

值 7502 万元，09 年 4 季度归属母公司净利润为负值，1 季度盈利持续回升，达到历

史上同期最好的净利润水平。 

 

 

 

 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/深度研究 2010-04-30          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             7 

图 9 公司季度营收  图 10 公司季度净利润与净利率 
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资料来源：wind，华泰联合证券研究所整理  资料来源：wind，华泰联合证券研究所整理 

 

打通产业链，销售规模直追全球行业巨头 

激光行业上、中、下游分别是激光器、激光设备、行业应用。 

行业上游是激光器。激光器从产生激光的原理上，可以分为气体激光器（二氧化碳激

光器、氦氖激光器等）、固体激光器（绿光、蓝光、红光、黄光、红外激光器等）、光

纤激光器等。目前公司能够生产各类激光器，用于激光加工设备。 

中游是激光加工设备集成制造、激光医疗设备、光通信模块制造、以及激光全息设备

制造。 

下游是行业应用。对于激光加工行业，其下游主要是机械、汽车、半导体、宝石加工、

光伏、塑料等行业；激光医疗行业下游主要是外科、整容等；激光全息行业下游包括

防伪证件、防伪包装等。 

图 11 激光行业产业链 

 
资料来源：华泰联合证券研究所整理 
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在激光加工设备领域，公司在产业规模、产品性能、研发能力等方面，已经具有全球

竞争力，因此，公司得以充分享受到下游行业复苏以及产业向中国转移带来的机遇。 

2009 年，激光设备行业出现了较大幅度的滑坡，全球激光器市场销售额 53.2 亿美元，

同比下降 24.1%。罗芬-西纳、相干、IPG 等国外公司销售额均出现较大幅度的下滑，

而公司保持着 13.7%的增长。公司与全球主要竞争对手的对比状况如下图所示。 

图 12 全球主要激光设备厂商销售额 
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资料来源：Bloomberg，wind，华泰联合证券研究所整理 

 

激光应用产业链向中国转移 

激光应用产业链，如 PCB、激光切割等行业，由于上游技术的全面掌握，目前正向中

国转移，也使我国激光设备制造业迎来较好的发展机遇。 

PCB 行业和芯片行业是电子元件产业中最大的两个细分行业，近年来， PCB 行业向

我国转移的趋势明显。2008 年全球 PCB 行业总产值为 482 亿美元，根据 Prismark
预测，2008 年至 2013 年，复合增长率为 3.6%。2008 年我国 PCB 行业总产值为 1183
亿元，占全球的 31%，预计今后几年中，我国 PCB 行业将保持 7.4%的复合增长率，

2013 年，将占全球市场 37.2%，即 214 亿美元。 

图 13 全球和我国 PCB 产值 

资料来源：兴森快捷招股书，华泰联合证券研究所整理 
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目前，随着我国激光切割应用的不断发展，激光切割设备市场也得到了快速成长，在

全球市场中的占比不断提升。预计到 2012 年，我国激光切割设备市场规模为 10.4 亿

元，占全球 11.6%。 

图 14 全球和我国中小功率激光切割机市场规模 
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资料来源：《工业激光解决方案》(ILS)，华泰联合证券研究所整理 

 

激光设备涉及激光、自动化控制、计算机软件和机械控制等工程技术学科，只有持续

增大投入研发方能保持行业领先。公司在 09 年不利的经济环境下仍然坚持加大科技

投入，全年研发投入 12,817.28 万元，占销售收入 7.24%，同比增长 12.17%，截至

2009 年底，公司获得各项专利共计 356 项。 

高比例的研发投入，也为公司未来的成长打下了较好的产品贮备。  

产品结构向新兴行业优化 

高端 PCB 设备 

随着消费电子产品向更轻、更小、更薄、可靠性更高的方向发展，高密度 PCB 板（HDI）
和刚挠板等新型 PCB 板获得了远高于普通 PCB 板的成长速度。据 PRISMARK 预测，

从 2004 年至 2009 年 HDI 板产值全球复合增长率为 21%，远高于 PCB 行业的整体

增长速度，而中国市场在其中所占份额从 2004 年的 15%增长到 34%。 

目前市场上的 PCB 设备中，机械设备较适用于生产普通 PCB 板。对于 HDI 板而言，

因为其孔径较小（一般小于 0.1mm），并且盲孔数量众多，机械钻孔机难以达到如此

小的孔径，也不易控制盲孔的深度，而激光钻孔机能够克服这些不足。HDI 板同样要

求有很高的切割精度，激光切割机的精度明显优于机械切割机，适用于 HDI 板的加工。 

09 年激光 PCB 钻孔机实现销售收入 4474 万元，我们认为今年将有较大的成长。 

完善 LED 产业链，进入太阳能专用设备领域 

公司控股子公司深圳市大族光电设备有限公司，从事 LED 全套自动化封装及测试设

备的自主研发、生产。09 年公司投资控股了深圳市国冶星光电子有限公司、深圳路

升光电科技有限公司、深圳元亨光电股份有限公司，进入到 LED 显示及高功率照明
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器件的封装、系统及组件设计、生产领域。从而，公司打造完成了 LED 设备与产品

研发、生产的产业链。 

LED 行业产业链如下图所示： 

图 15 LED 行业产业链 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

大族光电主要生产 LED 封装、测试设备，国冶星、路升、元亨从事 LED 的封装、测

试以及 LED 产品的应用。 

大族光电 LED 封装、测试设备的市场竞争力主要体现在，其产品线齐全，能够提供

整套封测设备（固晶机、焊线机、灌胶机、分光机、装带机），而国内竞争对手往往

仅能提供某些环节的设备。LED 设备方面，全球最具有竞争力的公司是 ASM。LED
设备产业链如下图所示： 

图 16 LED 设备产业链 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

同时，公司目前具有用于多晶硅片的激光划片机、切割机，用于薄膜电池的激光刻划

机、激光扫边机等太阳能专用设备生产能力。我们认为，光伏行业的快速发展将成为

公司新的助推力量。 
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盈利预测和估值 

我们对公司的主营业务分项作出预测，预测的主要出发点是： 

1. 激光信息标记设备：公司下游客户中，服装、电子行业的出口型客户较多，08、
09 受到金融危机影响较大，销售额连续下滑。09 年底以来，下游行业复苏，同

时随着公司小功率绿光和紫外激光器的成熟和产品化，激光信息标记设备的下游

领域也在不断扩张。 

2. 激光切割设备：公司定向增发募投项目大功率激光切割机项目进展顺利，10 年销

售收入可期，该项目年内应能实现盈亏平衡；09 年公司在成功开发、生产多晶硅、

薄膜电池相关设备的基础上，增强了对光伏产业其他专用设备的开发、研制力度，

10 将迎来较为快速的成长。 

3. 激光焊接设备：下游的钣金加工等行业 09 年受金融危机影响较大，但根据我们

上文的分析，目前正处于快速回升中。 

4. 激光制版及印刷设备：结合行业形势，我们认为 10 年会有稳步增长。 

5. PCB 设备：09 年全球 PCB 产值下降 14.2%，而公司 PCB 设备销售收入增长

12.3%；10 年全球 PCB 行业复苏，特别是 3G 手机的大量出货将带来高密度 PCB
板（HDI）的高速增长，这将推动公司 PCB 设备，尤其是适用于 HDI 加工的的激

光 PCB 设备进一步成长。激光 PCB 设备技术壁垒较高，公司的主要竞争对手是

三菱、日立等大公司。 

6. LED 设备及产品：LED 后端封测设备方面，目前产品已经成熟，下游需求旺盛，

我们预测 10 年将能实现 1 亿元左右的销售额。LED 产品方面，公司 09 年投资控

股国冶星、路升、元亨光电三家公司，打造较完整的产品封装、应用产业链，根

据三家公司今年的经营情况和行业趋势，我们预测 10 年 LED 产品实现 4 亿元左

右的销售额 

主营业务以外，公司今年还将获得房地产租金、土地转让等带来的收益。 

与电子行业可比公司以及整个行业的估值水平相比，公司 10、11 年 PE 均较低。 

我们预测，公司 10、11、12 年的营收分别为 28.9 亿、36.3 亿、45.9 亿元，EPS 为

0.55、0.71、0.90 元。10 年对应主业和其他收入（租金、动迁补偿金）的 EPS 分别

为 0.38 元和 0.17 元。 

我们将华工科技和公司的估值做一比较。 
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表 2 华工科技、大族激光的主营业务估值对比 
 4-30 收盘价 EPS PE 

 09 年主业 09 年其他
10 年（E）

主业

10 年（E）

其他
09 年主业 09 年其他 

10 年（E）

主业

10 年（E）

其他

华工科技 20.30 0.19 0.18 0.32 0.18 92.6 15 55.0 15

大族激光 12.06 0.38 0.17 15 25.0 15

资料来源：wind、华泰联合证券研究所 

说明：09 年华工科技 EPS 为 0.37 元，其中出售可供出售金融资产获得投资收益 8652
万元，税后对应 EPS0.18 元，故主业对应 EPS0.19 元； 

10 年华工科技根据 wind 的预测，EPS 为 0.50 元，1 季度出售可供出售金融资产获

得投资收益 8679 万元，税后对应 EPS0.18 元，故主业对应 EPS0.32 元。 

由上表的对比可以看到，10 年对应于主业的市盈率，大族激光明显低于可比公司华

工科技。 

表３将公司、华工科技的估值（包括主业和其他业务对应的 EPS）水平和电子行业做

一对比。可以看出，公司的估值水平较低。 

表 3 可比上市公司市盈率水平 
 10-4-30 收盘价 EPS PE 

  09 10E 11E 09 10E 11E

电子元器件行业  71.4 45.8 34.4

华工科技 20.30 0.37 0.50 0.72 55.0 40.2  28.3 

大族激光 12.06 0.004 0.55 0.72 2776.3  29.9  21.1 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

我们认为，公司正处在业绩的拐点阶段，当前估值水平较低，给予１１年２５倍的估

值水平，价格为１７．７５元较为合理。 

风险提示 

激光信息标记设备下游出口型企业较多，国际市场的复苏可能会有反复，有可能影响

公司产品销售情况；激光加工设备是竞争性行业，公司存在一定的市场风险，盈利预

测中假设条件有可能改变，从而影响业绩预测。 
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盈利预测 

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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