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谷底已过，前途光明 
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投资要点 

 大族激光业绩谷底已过 

公司 09年收入 19.5亿，同比增长 13.7%；净利润仅为 302万，同比下降 98%，

EPS0.4 分钱，业绩跌入谷底。面对不利局面，公司积极应对，开拓 LED 新领

域，转变考核机制，实现了业绩的 V型反转。10年一季度，收入 5.5亿，同比

增长 104%，净利润 4300万，同比增长 221%，EPS6分钱，业绩亮丽。 

 实行有偿服务，盈利能力大幅提升 

10 年公司决定按照设备领域的国际通行惯例, 按累进式收取维护费用。我们认

为此举将大幅改善公司现金流和提升公司盈利能力，为公司日后持续快速发展，

打下了坚实的基础。 

 LED业务是未来发展重点。 

公司 09年在大族光电的基础上，收购了元亨光电、路升光电和国冶星光电，完
善了在 LED 设备、封装和应用产品的产业布局。目前公司自主研发的 LED 焊
线机处于调试阶段，设备线更为丰富。09年 LED业务收入 7615万，同比增长
561%，预计 10年 LED业务收入 4-5亿。 

 收益 IT行业景气回升，PCB设备销售强劲反弹 

受 IT行业复苏和 PCB投资增加的影响，公司 PCB设备一季度订单情况超过预
期，生产排至二季度。相比竞争对手，公司有本土优势，更了解市场需求，价
格和维护保养费用更低，竞争优势明显。看好今年出现爆发式增长。 

 估值和投资机会提示 

公司今年爆发式增长已确定，未来 3年有望实现 35%以上复合增长，成长空间

巨大。预计 10年、11年实现 EPS0.45和 0.68元。鉴于公司的高成长性，给予

10年 35-40倍 PE，对应股价 16-18元。我们认为目前股价严重低估，向上动

能充足，首次给予“强烈推荐”评级。 

 

 

 

强烈推荐（首次） 

现价：12.02元 

主要数据 

行业 电子设备和仪器 
公司网址 www.hanslaser.com 
大股东/持股 – 

实际控制人/持股 – 
总股本(百万股) 696 
流通 A股(百万股) 612 
流通 B/H股(百万股) – 
总市值（亿元） 83.66 
流通 A股市值(亿元) 73.57 
每股净资产(元) 2.91 
资产负债率(%) 54.5 
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2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营收入（百万元） 1715.0 1950.4 2847.5  3901.1 5266.5 

YoY(%) 15.4 13.7 46.0  37.0 35.0 

净利润（百万元） 135.3 3.0 311  473 575 

YoY(%) -19.5 -97.8 10184.0  52.1 45.5 

毛利率(%) 42.3 37.6 42.0  43.0 41.4 

净利率(%) 7.9 0.2 10.9  12.1 13.1 

ROE(%) 7.6 0.2 13.7  17.7 20.9 

EPS(摊薄/元) 0.19 0.00 0.45  0.68 0.99 

P/E(倍) 70 3108 27  18 12 

P/B(倍) 4 4 4  3 2 
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一、公司是亚洲最大的激光加工设备生产商 
1.1 公司主营业务介绍 

大族激光成立于 1996年，主要从事激光加工设备的研发、生产和销售，是深圳市高新技术企业和国
家规划布局内重点软件企业。 

公司是中国激光加工设备行业的领军企业，也是亚洲最大、世界知名的激光加工设备生产商。主要

产品包括激光打标机，激光焊接设备，激光切割设备，PCB设备以及激光制版印刷设备等，广泛应
用于电子、纺织服装、汽车、精密器械、工艺礼品、印刷制版等行业。09年在大族光电的基础上，
公司收购了国冶星光电、路升光电和元亨光电，完善了在 LED设备、封装和应用产品上的产业布局。
09年，公司 LED业务收入 7615万元，成为盈利增长的重要支点。 

 

图表1  大族激光产品和业务介绍 

主营业务 应用行业 典型应用 

电子行业 电子元器件、IC打标，键盘打标 

服装皮革行业 布料、纽扣、皮革皮具打标 

工艺礼品行业 金属饰品表面打标、玻璃制品打标 

精密器械行业 精密器械、仪器打标 

激光打标机 

建筑材料行业 建材、PVC管材、陶瓷、五金制品打标 

电子行业 微电子元件、集成电路引线及其他精密零件的焊接 

工艺礼品行业 珠宝首饰的精密焊接 激光焊接设备 

精密器械行业 精密零件、仪器的焊接 

电子、太阳能行业 晶圆或硅片的切割、划片 

工艺礼品行业 有机板材的切割 

建筑材料行业 陶瓷的切割划片 

服装皮革行业 皮革、皮具、鞋面等的切割加工、雕刻等 

激光切割设备 

金属加工、模切板行业 切割多种中薄金属板材、模切板、复合材料 

PCB设备 电子 PCB钻孔 

激光制版印刷设备 印刷 激光制版印刷 

LED业务 LED 提供设备、封装及工程应用 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

 

1.2 公司业绩触底回升，前途光明 

受金融危机的不利影响，下游的纺织服装、电子等行业对激光设备的投资大大减少，使得公司 08，
09年营收增速大幅下滑，而净利润直线下滑，甚至出现负增长。09年公司在实现营收 19.5亿元的
基础上，仅仅盈利 302万，业绩跌入谷底。 
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图表 2  大族激光营收 单位：亿元，% 图表 3  大族激光净利润 单位：亿元，% 
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资料来源：中国汽车工业协会  资料来源：公司公告 

 

面对不利局面，公司积极应对，为未来发展打下坚实基础。 

1. 通过收购完善 LED产业链，形成设备制造、封装和工程应用的一体化产业。 

2. 改革考核体制。过去以销售收入为中心考核，现在以净利润为中心考核。 

3. 与国际设备业通行惯例接轨，建立有偿售后服务体制。 

随着 09年下半年来整个经济形势的好转，尤其是 IT行业景气度回升，公司 10年一季度取得亮丽业
绩，实现了业绩的 V型大反转。10年一季度收入 5.5亿，同比增长 104%，净利润 4300万，同比
增长 221%，EPS6分钱，超过 09年全年的 EPS0.4分钱。 

 

图表 4  10年一季度营收同比大增 单位：亿元 图表 5 一季度净利润扭亏为盈 单位：亿元 
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资料来源：中国汽车工业协会  资料来源：公司公告 

 

二、公司亮点分析 
2.1 实行有偿售后服务，为公司持续快速增长打下坚实基础 

 实行有偿售后服务，于公司而言有重要意义 
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按年收取维护费用，将为公司带来持续稳定的现金流，并大大提升公司的盈利能力，是公司未来增

长的有力保障。按照收取的费率和保修期，我们可以算出这项措施对公司 EPS的影响。在最乐观的
估计下，这项措施能增厚 EPS0.4 元以上。由于此项措施今年刚刚实行，考虑到客户的接受程度，
我们认为，最可能的费率空间在 4%-6%，如果公司给予一年保修期，那么能增厚 EPS0.24-0.35元/
股；如果公司给予二年保修期，那么能增厚 EPS0.15-0.22元/股。 

图表6  有偿售后服务对公司EPS的影响 

收取费用（百万） 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%

一年保修期 41.10  82.20  123.30  164.40  205.50  246.59  287.69  

二年保修期 25.94  51.88  77.83  103.77  129.71  155.65  181.59  

EPS影响（元/股）               

一年保修期 0.06  0.12  0.18  0.24  0.30  0.35  0.41  

二年保修期 0.04  0.07  0.11  0.15  0.19  0.22  0.26  

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

 公司收取维护费用的可行性很大 

客户能从维修外包中获益。公司有偿服务，相当于客户将维修服务外包。按公司只提供一年保修，

费率 4%-6%，则客户每年交纳费用 1.6-2.7 亿，公司卖出约 1.7 万台工业激光加工设备，平均每台
维护费用 0.9-1.6万元。我们知道，激光加工设备集光机电系统于一体，维修技术难度大。目前市场
上一名维修工程师每年开销 6-8 万。对于客户来说，将维修外包给公司，在经济上远比自己雇佣工
程师划算，管理上更加省心，技术上更加放心。因此，将维修外包给公司，是一个双赢的选择。 

公司的服务体系完善，有偿服务水到渠成。公司在国内建有 10家分公司，117个服务网点，能为客
户提供 24小时内的响应服务。在售后服务的管理上，公司已建立客户设备的资料库，并且，依托公
司自主研发的实力，公司积极引入模块式设计理念，在产品的设计阶段就能考虑售后维修的事情。

公司的售后服务体系已经建立，管理能力逐步提升，能为客户带来更大的价值，有偿服务水到渠成。 

 

2.2 受益 IT业景气，PCB设备销售收入大增 

受 IT行业复苏和 PCB投资增加的影响，公司 PCB设备一季度订单情况超过预期，生产排至二季度。
相比竞争对手，公司有本土优势，更了解市场需求，价格和维护保养费用更低，竞争优势明显。看

好今年出现爆发式增长。 

 

2.3 LED等新业务成为业绩增长重要支点 

09年，公司在 LED领域好消息频传。公司自主研发的 LED焊线机正处于调试阶段，将进一步丰富
公司的 LED 设备线。同时，在大族光电的基础上，公司 09 年收购了元亨光电、路升光电和国冶星
光电，完善了在 LED设备、封装和应用产品的产业布局。09年 LED业务收入 7615万，同比增长
561%，已经展现了良好的成长性。我们预计 10年 LED业务依然呈现井喷状态，收入达到 4-5亿，
成为公司业绩增长的重要支点。 
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三、给予公司“强烈推荐”评级 
公司所处激光加工设备行业是我国生产消费升级的重要担负者之一，作为行业领军企业，其技术研发和营

销能力强，经济复苏将推动公司重新走向高增长时期。同时，公司具备产业消费升级和节能 LED 的主题

性投资机会，推行的有偿售后服务将为公司带来稳定现金流，有利公司长期发展。公司今年业绩爆发式增

长确定，未来业绩有望持续增长。预计公司 10年、11年 EPS0.45元和 0.68元，鉴于公司的高成长性，

给予 35-40倍，目标价 16-18元，给予首次投资评级为“强烈推荐”。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

流动资产 2461  3345  4733  6502  营业收入 1950  2848  3901  5266  

现金 832  922  1399  1979  营业成本 1218  1652  2224  3085  

应收账款 662  951  1273  1689  营业税金及附加 8  12  16  22  

其他应收款 49  72  98  133  营业费用 325  427  570  737 

预付账款 64  133  222  278  管理费用 309  370  507  579 

存货 819  1220  1674  2333  财务费用 21  83  112  146 

其他流动资产 35  48  66  90  资产减值损失 103  10  10  10  

非流动资产 1967  2029  2019  2014   公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 437  437  437  437   投资净收益 11  -1  1  3  

固定资产 468  964  936  897   营业利润 -24  292  463  690 

无形资产 205  232  264  302   营业外收入 66  71  70  70  

其他非流动资产 856  396  382  378   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 4428  5374  6753  8515  利润总额 42  362  532  759 

流动负债 2114  2770  3704  4815  所得税 9  18  27  38 

短期借款 1460  1908  2613  3377  净利润 33  344  505  721 

应付账款 361  495  655  915  少数股东损益 30  33  32  32  

其他流动负债 294  367  435  523  归属母公司净利润 3  311  473  688 

非流动负债 65  44  46  48   EBITDA 77  473  702  996  

长期借款 30  24  24  24   EPS（元） 0.00  0.45  0.68  0.99 

其他非流动负债 35  20  22  24        

负债合计 2179  2814  3749  4862   

少数股东权益 259  292  324  356   主要财务指标 

股本 696  696  696  696   会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E 

资本公积 988  988  988  988   成长能力     

留存收益 309  586  996  1614  营业收入（%） 13.7% 46.0% 37.0% 35.0% 

归属母公司股东权益 1990  2269  2680  3297  营业利润（%） -124.0% 1142.6% 58.4% 48.9% 

负债和股东权益 4428  5374  6753  8515  归属母公司股东权益（%） -97.8% 10184.1% 52.1% 45.5% 

      获利能力     

      毛利率（%） 37.6% 42.0% 43.0% 41.4% 

现金流量表 单位:百万元  净利率（%） 0.2% 10.9% 12.1% 13.1% 
会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E ROE(%) 0.2% 13.7% 17.7% 20.9% 

经营活动现金流 105  -122  62  159  ROIC(%) -0.1% 12.2% 15.2% 17.9% 
净利润 33  344  505  721  偿债能力     
折旧摊销 79  97  126  133   资产负债率（%） 49.2% 52.4% 55.5% 57.1% 
财务费用 21  83  112  146  净负债比率（%） 68.36% 68.64% 70.33% 69.95% 

投资损失 -11  1  -1  -3   流动比率 1.16  1.21  1.28  1.35 

营运资金变动 -112  -632  -715  -882  速动比率 0.77  0.76  0.82  0.86 

其他经营现金流 95  -15  34  45  营运能力     

投资活动现金流 -1025  -112  -116  -126   总资产周转率 0.49  0.58  0.64  0.69 

资本支出 609  45  45  55   应收账款周转率 3  3  3  3  

长期投资 -267  0  0  0   应付账款周转率 3.84  3.86  3.87  3.93 

其他投资现金流 -683  -67  -71  -71   每股指标（元）     

筹资活动现金流 865  324  531  547  每股收益 0.00  0.45  0.68  0.99 

短期借款 896  448  705  764  每股经营现金流 0.15  -0.18  0.09  0.23 

长期借款 30  -6  0  0   每股净资产 2.86  3.26  3.85  4.74 

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

 资本公积增加 103  0  0  0   P/E 2594.42  27 17  12 

其他筹资现金流 -164  -118  -175  -217  P/B 4 4 3 2 

现金净增加额 -55  90  477  581  EV/EBITDA 107  17  12  8  
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回  避 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2010版权所有。保留一切权利。 
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