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事件： 

我们于 11 月 12 号调研了大族激光，就公司经营情况、新业务开发情况、公司未来的发展规划进行了沟通

交流。 

问题 1：公司的传统优势业务激光信息标记设备今年上半年实现了较快增长，尤其是毛利率大幅上升，这种

趋势能否持续？ 

今年上半年激光信息标记设备营业收入达 3.17 亿元，接近历史最高水平，毛利率较去年同期大幅增长 12 个

百分点。营业收入的大幅增长主要是受益于电子信息产业的复苏，消费电子领域加大了对该设备的采购，其

营收占比在 50%以上。 

毛利率大幅提升，一方面是由于消费电子用标记设备本身就比其他行业（如食品饮料、皮革加工）用的标记

设备毛利率约高 1 倍，同时消费电子用标记设备占比又高；另一方面是由于公司对所有售出的激光设备均收

取服务费，这部分费用从长期来看是可以持续的。 

问题 2：公司的大功率激光切割设备和大功率激光焊接设备销售状况？ 

公司的产品主要是基于替代进口，而且国内激光切割设备使用基数低，国外的 70%金属采用激光加工，国

内只有 10%左右。目前国内大功率切割机仅有 2000 多台，而机械加工厂有 2 万多家，即使除掉部分不需要

进行高精度加工的厂家，大功率切割机的需求量也很大。今年的大功率切割机收入相较于 09 年有 100%的

增长，并且有望超过竞争对手华工科技和团结普瑞玛的市场份额之和。另外由公司自主研发的激光器用在了

超过 50%以上的大功率切割设备上，产品毛利率大幅提升。 

公司的大功率激光焊接设备今年也实现了较大增长，大功率焊接机可广泛用于汽车、航空、轮船等制造领域，

行业门槛很高，公司在这一领域将逐步替代进口产品。 

问题 3：公司的直线电机业务进展情况如何？ 

直线电机原本是为内部服务的配套设备，现在在努力向外发展，尝试进入石油领域。采油部门原来用的是磕

头机，比较笨重而且很占地方，现在用直线电机测试效果很好，同时节约成本和能源。希望这块能成为公司

新的盈利增长点。 

问题 4：公司对今年 LED 业务的发展预估？是否会进入 LED上游产业链？  
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公司在 LED 业务方面有三类公司：做封装设备的大族光电、做封装的路升和国冶星、做 LED 应用的大族元

亨。大族光电的 LED 设备目前主要占领国内的中低端封装设备市场，由于 LED 市场持续增长，LED 设备的

需求也很大，受限于产能和零配件供应商，上半年的合同完成情况不是很好。LED 封装业务由于受到上游芯

片紧缺、价高的影响，毛利率低于 15%。大族元亨的工程订单较多，且毛利率达到 25%以上，有望延续到

年底。目前公司仍将重点放在 LED 封装设备和 LED 下游业务，暂不考虑向上游发展。 

问题 5：公司在太阳能光伏领域的进展情况如何？ 

能联新能源是做太阳能工程的，一切设备均采购，只负责项目的设计和实施。大族光伏主要做扩散炉、电池

膜组件后端设备和 PECVD 设备，光伏的运营团队来自中电集团，实力很强。目前该项业务还未确认收入，

预计明年在业绩上会有大的体现。 

问题 6：公司的长期发展战略？ 

从长远来看，公司还是会以激光设备为核心，研发大功率激光设备，不断地向高端领域迈进。同时借助自己

在激光设备领域的优势积极进入一些新兴领域，拓展公司的生存空间，谋求更多的利益。 

结论： 

1． 公司的核心竞争力还是在激光设备领域。公司将继续维持自己在激光信息标记领域的优势地位，伴随着

信息产业的回暖，公司也极力满足消费电子领域出现的新的需求。同时公司自主研发了用于大功率切割

机设备上的激光器，安装率超过 50%以上，毛利率大增。目前国内的大功率切割设备还是以进口为主，

未来大族激光将加速这一领域的进口替代进程。国内的大功率焊接设备也以进口为主，公司也研发出了

自己的大功率焊接设备，并实现了一定的营收。 

2． 借助设备制造经验进入新兴产业。公司一方面发展工业激光设备，另一方面借助自己在设备领域的制造

优势从事新兴产业所需的专业设备。在 LED 行业，公司首先生产 LED 封装设备，进而涉足 LED 封装和

应用领域，随着 LED 市场的逐步成熟，公司的 LED 产业将有巨大的成长空间。在太阳能光伏领域，公

司已研发出扩散炉、电池膜组件后端设备、PECVD 等太阳能专用设备，今年已实现部分销售，预计明年

的业绩会有大幅增长。 

3.  产业升级给公司带来更多发展机会。公司的激光设备作为一种先进的加工手段，在钢铁、汽车、电子等

领域有着广泛的需求。目前国内部分制造业仍存在着效率低下、产品精度不高的问题，激光设备则可以

达到高效节能的效果。即将出台的十二五规划中，产业升级必然是政策支持的重点，公司作为激光设备

行业的龙头企业必将直接受益。 

4.  盈利预测与投资评级。预计公司 2010-2012 年摊薄 EPS 分别为元 0.44、0.52 元、0.72 元，对应动态

PE 分别为 36.35 倍、31.25 倍、22.5 倍，我们给予公司“推荐”评级。 
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表 1：业务分拆预测 

项目 产品 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营 业 收 入

（百万元） 

激光信息标记设备 667.80  494.13  408.22  697.90  837.47  1004.97  

激光焊接设备 154.92  225.31  162.76  332.96  416.19  561.86  

激光切割设备 133.06  231.19  320.55  524.52  655.65  885.12  

激光制版及印刷设备 214.39  332.76  345.86  367.66  386.04  405.35  

PCB设备 158.07  232.30  260.86  426.47  511.77  614.12  

LED设备及产品 —— —— 76.15  383.28  479.09  622.82  

其他 86.46  130.58  141.64  106.92  106.92  106.92  

营 业 成 本

（百万元） 

激光信息标记设备 350.39  249.09  226.48  314.05  368.49  432.14  

激光焊接设备 72.58  101.21  79.55  129.85  153.99  196.65  

激光切割设备 98.77  183.94  243.65  356.67  439.28  575.33  

激光制版及印刷设备 123.92  212.86  213.67  239.64  254.79  267.53  

PCB设备 118.90  143.40  207.36  318.75  383.82  460.59  

LED设备及产品 —— —— 68.74  310.95  359.32  435.98  

其他 57.73  61.67  66.32  62.59  62.01  62.01  

 毛利率 

激光信息标记设备 47.53% 49.59% 44.52% 55.00% 56.00% 57.00% 

激光焊接设备 53.15% 55.08% 51.12% 61.00% 63.00% 65.00% 

激光切割设备 25.77% 20.44% 23.99% 32.00% 33.00% 35.00% 

激光制版及印刷设备 42.20% 36.03% 38.22% 34.82% 34.00% 34.00% 

PCB设备 24.78% 38.27% 20.51% 25.26% 25.00% 25.00% 

LED设备及产品 —— —— 9.73% 18.87% 25.00% 30.00% 

其他 33.23% 52.78% 53.18% 41.46% 42.00% 42.00% 

   合计 

（百万元） 

营业收入 1414.69  1646.27  1716.04  2839.69  3393.13  4201.16  

营业成本 822.28  952.16  1105.78  1732.50  2021.71  2430.22  

毛利率 41.88% 42.16% 35.56% 38.99% 40.42% 42.15% 

资料来源：东兴证券 

表 2：盈利预测简表 

指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 1715.01  1950.37  2839.69  3393.13  4201.16  

增长率（%） 15.45% 13.72% 45.60% 19.49% 23.81% 

净利润（百万元） 135.34  3.02  308.37  358.74  498.22  

增长率（%） -19.54% -97.77% 10095.61% 16.33% 38.88% 

每股收益(元) 0.21  0.00  0.44  0.52  0.72  

PE 76.67  3744.19  36.35  31.25  22.50  

资料来源：东兴证券 
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本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机
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