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评论： 

 技术进步驱动大功率激光切割设备、大功率激光焊接设备、PCB 业务实现规模化增长，确立市场领先地位 

国内的大功率切割设备以进口设备为主，公司 08 年通过定向募集资金进入这一领域，在 09 年略亏的情况下，今年

的营收和盈利实现大幅增长。由于公司自主研发的激光器用在销售的大功率切割设备超过 50%以上，产品毛利率大

幅提升；另外，由于公司技术进步，客户结构也有所提升。公司的 3000 瓦和 4000 瓦的激光器都已成功研发，在切

割效率、准确度、切割质量等指标方面同国外领先厂商相比都在减小，未来的自主化率会进一步提升。 

预计在大功率切割设备这一领域，公司的市场份额今年有望超过主要竞争对手华工科技和团结普瑞玛的市场份额之

和，彻底确立这一领域的领先地位。相比竞争对手主要采用国外的激光器技术，公司完全拥有自主的技术；而且相

比于经营十多年的竞争对手，公司仅通过 2 年就确立市场优势，后续的发展潜力远超过竞争对手。公司今年的切割

业务预计同比增长超过 100%，未来 2 年仍将保持较高速度的增长。 

公司 09 年进入大功率激光焊接设备领域，今年也实现了较大规模增长。而且相对于大功率激光切割主要用于钣金件

的切割而言，大功率激光焊接的应用领域更为广泛，可以广泛用于汽车、航空、轮船等制造领域。相比于欧美国家

上万台的设备保有率而言，国内的大功率焊接设备保有量仅为 2000 多台，中国作为制造大国向制造强国转变的过程

中，作为高端制造装备的大功率焊接设备拥有及其广阔的市场空间。大功率焊接设备单台造价 1000 多万，行业门槛

非常高，公司在这一领域取得突破将逐步替代进口产品在国内的垄断地位。 

在 PCB 设备领域，公司可以提供较为齐全的产品，可以供应包括检测、钻孔机、成型机等一系列 PCB 加工设备，

经营 PCB 检测设备的大族明信今年实现较大突破，营业额有望上亿。由于 PCB 整个产业都在向中国大陆转移，国

内的行业增长较快，设备投资是 PCB 行业中最重要的投资，而 PCB 设备国内目前仍以进口设备为主，公司通过技

术进步未来将逐步实现进口替代，市场空间广阔。 

 消费电子等下游行业景气带动激光信息标记为首的小功率激光设备等传统优势产品强势复苏 

受金融危机影响，公司的激光信息标记设备、小功率焊接设备等传统优势产品在 08 和 09 年遇到一定程度的下滑，

随着电子行业从 09 年底开始的复苏，公司的激光标记设备等优势产品于今年重新回到 07 年的最高水平，而随着客

户结构的提升，激光标记产品的毛利率今年达到 55%，超过 08、09 年约 10%，盈利能力大幅提升。 
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另外，随着电子产品小型化、制造精细化等发展趋势，高端的小功率激光设备产品需求越来越多。公司的小功率激

光焊接设备、小功率激光切割设备等都达到国际领先的水平，可以通过向领先的下游厂商提供高端设备提高公司的

盈利能力和竞争力。在高端的客户和产品中，苹果公司已经成为公司的最大单一客户，公司为苹果公司设计的 UV

切割机等产品仅全球领先的日立和三菱等厂商可以竞争；而公司 07 年进入小功率焊接设备市场以来，技术也已经达

到国际先进水平，成功出货给苹果、富士康等领先的电子设备制造厂商。 

 业务调整形成工业激光设备和新兴产业专用设备两强并举，业务有增有减发展战略清晰，未来逐步突破海外市场 

目前公司的业务主要形成两大块，一块是工业激光设备，包括信息标记、焊接、切割等设备，其中包括有小功率和

大功率的产品；另一块业务是信息产业和新能源领域等战略性重点行业的专用设备，主要由各子公司经营，如从事

数控装备的大族数控，从事 LED 分光机、装带机、固晶机等设备的大族光电，从事太阳能设备的大族光伏等。 

公司的发展思路明确，一方面从事高端制造装备的工业激光设备，另一方面从事战略性新兴产业的专用设备，这 2

方面业务都是国家重点发展的产业，市场和发展潜力巨大；而在即将出台的十二五规划中，预计先进装备制造业和

战略性新兴产业都将受到实质性的政策支持，公司作为行业龙头将直接受益。 

在新兴产业中，公司通过 LED 封装设备进入 LED 行业，进而收购陆升光电和国冶星 2 家 LED 封装公司，再加上主

营 LED 应用的大族元亨，公司实现 LED 上游和下游产业的布局。公司对陆升光电和国冶星的整合今年初步完成，

受 LED 行业旺盛的影响，公司今年 LED 产业增长迅速，已经成为公司主要业务之一；随着在 LED 背光和照明领域

的启动，公司的 LED 产业有巨大市场空间。 

在光伏领域，公司已经成功研发出太阳能专用设备并实现销售，目前的产品包括扩散炉、电池膜组件后端设备、

PECVD 等都是国内领先，预计今年可以实现规模化发展销售，光伏的运营团队来自于中电集团，是国内最强的团队

之一，公司未来在光伏设备业务领域极具爆发力。 

在重点布局战略业务的同时，公司也适时退出缺乏竞争优势或者发展潜力的领域，如今年转让子公司大族医疗，退

出短期内难以体现效益的医疗设备领域。 

为了逐步拓展海外市场，今年 8 月份公司董事会授权管理层 1,000 万美元的审批权限，全权办理设立欧洲运营公司

相关事宜，未来计划在瑞士设立欧洲运营公司，自主开展公司产品海外市场拓展业务。而公司之前投资于 PA、PRIMA

及 IPG 的投资由于海外企业的技术保护等原因并未实现投资初衷，将择机转让相关的股权，投资的股权在会计上核

算为可供出售金融资产并已计提相应的减值损失，预计资产出售不会对公司利润产生重大影响。 

 管理精益化降低期间费用，有效提升公司盈利能力；延保服务收费为长期收入增长实现基础 

公司进行的一系列管理变革，有效的降低了期间费用；2010 年前三季度公司合并报表的管理费用率同比下降 3.98%、

销售费用率同比下降 2.08%，而母公司的费用降低更多。 

公司在不断提升内部管理，改革绩效考核方法，更加强调以利润为中心，在研发、生产、营销等各个环节都加入考

核机制；另外，公司主动压缩一些不必要的开支，有效降低费用率。公司后续还将进一步完善内部考核体系，将生

产、营销等业务体系的内部协同关系进一步理顺，提高内部管理效率。 

公司正在实施的另外一项较大的内部变革是将售后服务同销售分开，成立专门的售后服务团队，并对售后服务进行

考核，这也是公司对设备进行售后服务收费的变革的一部分。 

对设备进行延保服务收费是设备制造厂商的业务发展趋势，目前设备制造厂商仅靠设备销售实现收入，售后服务终

生免费，这种营业模式只是行业初始发展阶段的一个模式，随着设备存量的提升，厂商的服务成本压力将越来越大。

随着行业不断成熟，延保服务将成为厂商的重要收入。公司在今年实行服务收费以来，短期来看对营销有一定负面
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影响，流失了部分中小客户，但从长期来看却奠定了公司收入增长的基础，也提高了公司内部管理能力。 

 高端装备制造的激光设备龙头企业，市场空间广阔，技术和管理驱动公司再上台阶，给予“推荐”评级 

公司是国内激光设备的龙头企业，随着技术进步不断提高设备的类型，提高高端产品的比例，实现大规模进口替代，

在新兴产业设备的拓展将促进企业多元化增长。另外，公司通过内部管理能力有效的降低管理费用和销售费用率，

提升公司盈利能力。公司技术领先，市场空间大，进步和管理提升将进一步驱动公司发展。预计公司 2010~2012 年

的摊薄 EPS 为 0.53 元、0.68 元和 0.91 元，对应 2010 年~2012 年市盈率为 29、23 和 17 倍。我们认为公司目前的

估值偏低，基于公司的市场优势和良好的成长性，给予“推荐”评级。 
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附表 1：财务预测与估值 

 

资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 832  835  835  835   营业收入 1950  3109  4112  5166  

应收款项 745  1186  1569  1971   营业成本 1218  1892  2336  2955  

存货净额 819  1294  1583  2015   营业税金及附加 8  13  17  21  

其他流动资产 66  124  164  207   销售费用 325  389  473  542  

流动资产合计 2461  3440  4152  5028   管理费用 309  383  463  527  

固定资产 1049  1278  1385  1317   财务费用 21  73  82  107  

无形资产及其他 205  195  185  175   投资收益 11  68  10  10  

其他长期资产 275  275  275  275   资产减值及公允价值变

动 

(103) (40) (30) (20) 

长期股权投资 437  367  372  377   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 4428  5555  6370  7172   营业利润 (24) 387  722  1004  

短期借款及交易性金融

负债 

1460  1938  2055  1900   营业外净收支 65  135  65  65  

应付款项 406  622  761  969   利润总额 42  522  787  1069  

其他流动负债 248  361  441  544   所得税费用 9  78  118  160  

流动负债合计 2114  2921  3257  3413   少数股东损益 30  75  194  272  

长期借款及应付债券 30  30  30  30   归属于母公司净利润 3  368  475  636  

其他长期负债 35  45  55  65         

长期负债合计 65  75  85  95   现金流量表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

负债合计 2179  2996  3342  3508   净利润 3  368  475  636  

少数股东权益 259  311  447  638   资产减值准备 95  143  33  1  

股东权益 1990  2248  2581  3026   折旧摊销 75  98  140  157  

负债和股东权益总计 4428  5555  6370  7172   公允价值变动损失 103  40  30  20  

       财务费用 21  73  82  107  

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E  营运资本变动 92  (494) (451) (553) 

每股收益 0.00 0.53 0.68 0.91  其它 (1194

) 

(91) 103  189  

每股红利 0.16 0.16 0.20 0.27  经营活动现金流 (825) 65  330  451  

每股净资产 2.86 3.23 3.71 4.35  资本开支 (545) (500) (300) (100) 

ROIC 3% 10% 16% 19%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 0% 16% 18% 21%  投资活动现金流 (906) (430) (305) (105) 

毛利率 38% 39% 43% 43%  权益性融资 63  0  0  0  

EBIT Margin 5% 14% 20% 22%  负债净变化 30  0  0  0  

EBITDA  Margin 8% 17% 23% 25%  支付股利、利息 (114) (111) (143) (191) 

收入增长 14% 59% 32% 26%  其它融资现金流 1992  478  117  (155) 

净利润增长率 -98% 1208

1% 

29% 34%  融资活动现金流 1887  367  (25) (346) 

资产负债率 55% 60% 59% 58%  现金净变动 156  3  0  0  

息率 1.1% 1.0% 1.3% 1.8%  货币资金的期初余额 677  832  835  835  

P/E 3547.

5 

29.1 22.6 16.9  货币资金的期末余额 832  835  835  835  

P/B 5.4 4.8 4.2 3.5  企业自由现金流 (307) (529) 90  457  

EV/EBITDA 78.3 25.9 14.6 11.1  权益自由现金流 1715  (99) 147  242  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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