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“3D+AR/VR+激光”三轮驱动，技术+资

本打造数字技术商业化加工厂 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 “技术+资本”改造传统行业，发展数字技术商业化应用。公司围绕“数字技术

商业化应用”主线开展经营及投资工作，以技术为核心，发挥上市公司的资本优

势，通过“技术+资本”对传统行业进行改造升级，赋予传统行业新的活力，促

使其巩固和扩大市场。 

 三轮驱动，实物输出与虚拟显示双端开拓。2016 年以来，公司依托近三年对 3D

打印领域的商业化探索经验，就 3D 数字化数据的实物输出端（3D 打印）和虚拟

显示端（3D 显示）两端进行商业化开拓，有效平衡新兴业务的盈利性和布局性。

经过 2016 上半年的调整，目前公司初步形成三大业务板块：金运互动传媒业务

板块、金运数字技术业务板块和金运激光产业业务板块。 

 金运互动传媒：专注提供品牌营销策划，率先推出 AR 扫描工具 SaaS 服务。金

运互动传媒业务以 3D 显示技术为技术支撑，以 AR（增强现实）/VR（虚拟现实）

技术为互动手段，在广告营销领域率先推出 AR 扫描工具 SaaS 服务。子公司金

运互动传媒现已精确确立在广告领域的市场定位，并率先采用 SaaS 模式在广告

行业开始推广。 

 金运数字技术：意造网云平台三期更新，以技术服务全方位联合资源。金运数字

技术业务分为 3D 打印业务和 3D 显示、AR/VR 业务两个部分，为实物输出和显

示输出提供坚实的技术支撑。公司意造网云平台作为中国领先性的 3D 打印综合

性平台，提供在线创意分享、模型制作、在线定制、设计师社群的多维度 3D 打

印生态体系。公司以技术服务的形式同多种资源提供方进行全方位联合，形成以

开发项目为着力点，共同经营 3D 显示、AR/VR 在各行业应用的局面。 

 金运激光产业：用户需求为中心，向“硬件+软件+内容+服务”的方式转变。激

光板块围绕公司“金运+数字技术应用生态系统”平台战略，根据宏观经济形势

及市场变化，主要从市场需求、技术创新、促进营销三个方面协作展开工作，以

进一步开拓市场和整合行业。从传统的硬件产品销售向“硬件+软件+内容+服务”

的方式转变，利用金运在数字领域的技术优势，延伸价值链。  

 盈利预测与评级。公司 3D 打印技术应用范围前景广阔，公司以“3D+AR/VR+

激光”三轮驱动模式，对 3D 打印商业模式进行了广泛的开拓。预计 2016-2018

年 EPS 为 0.10 元/股、0.26 元/股、0.30 元/股。考虑到公司 AR/VR 业务新颖，

布局前瞻，传统激光业务保持稳定利润。给予公司 2017 年 150 倍估值，目标价

39 元/股，买入评级。 

 不确定性分析。AR/VR 项目属于新业务，发展情况仍待观察。 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 192.54 182.90 203.69 315.70 378.09 

(+/-)YoY(%) 21.54% -5.00% 11.36% 54.99% 19.76% 

净利润(百万元) 6.79 -14.87 12.41 32.87 38.16 

(+/-)YoY(%) -4.27% -318.98% 183.50% 164.74% 16.10% 

全面摊薄 EPS(元) 0.05 -0.12 0.10 0.26 0.30 

毛利率(%) 37.39% 34.77% 37.05% 40.02% 40.40% 

净资产收益率(%) 2.32% -5.36% 4.28% 10.18% 10.57% 

资料来源：公司年报（2013-2015），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. “技术+资本”改造传统行业，发展数字技术商业化应用 

公司围绕“数字技术商业化应用”主线开展经营及投资工作，以技术为核心，发挥

上市公司的资本优势，通过“技术+资本”对传统行业进行改造升级，赋予传统行业新

的活力，促使其巩固和扩大市场。公司计划打造“数字化加工厂”，用技术和资本改造传

统行业公司，且该种加工模式可在不同的行业应用中复制，最终成为“数字化复印机”。

公司搭建的四大技术中心是数字化技术应用的发动机，提供主要的技术支撑和服务。 

2. 三轮驱动，实物输出与虚拟显示双端开拓 

2016 年以来，公司依托近三年对 3D 打印领域的商业化探索经验，就 3D 数字化数

据的实物输出端（3D 打印）和虚拟显示端（3D 显示）两端进行商业化开拓，有效平衡

新兴业务的盈利性和布局性。经过 2016 上半年的调整，目前公司初步形成三大业务板

块：金运互动传媒业务板块、金运数字技术业务板块和金运激光产业业务板块。 

3. 金运互动传媒：专注提供品牌营销策划，率先推出 AR
扫描工具 SaaS 服务 

金运互动传媒业务以 3D 显示技术为技术支撑，以 AR（增强现实）/VR（虚拟现实）

技术为互动手段，在广告营销领域率先推出 AR 扫描工具 SaaS 服务。首先重点针对 B

端品牌广告主开展广告营销服务的广告业务，在品牌广告主的广告营销活动的展览展示

广告业务中将 3D 打印、AR/VR、3D 互动显示、大数据、人工智能打通，为广告主提供

从 2D 到 3D、从虚拟到实物、从静态到互动、从被动到自传播、从线下到线上的全方位

展览展示广告营销解决方案。 

子公司金运互动传媒现已精确确立在广告领域的市场定位——一家专注利用

AR/VR 高科技为广告主提供品牌营销全方位解决方案的公司，并在广告领域利用公司已

掌握 AR 核心云识别技术开发出一整套适合于品牌广告主和广告商应用 AR 作为广告传

播手段的 AR 扫描软件工具和 SDK，率先采用 SaaS 模式在广告行业开始推广。 

4. 金运数字技术：意造网云平台三期更新，以技术服务全
方位联合资源 

 金运数字技术业务分为 3D 打印业务和 3D 显示、AR/VR 业务两个部分，为实物输

出和显示输出提供坚实的技术支撑。 

4.1 3D 打印业务 

公司意造网云平台作为中国领先性的 3D 打印综合性平台，提供在线创意分享、模

型制作、在线定制、设计师社群的多维度 3D 打印生态体系。该平台自动化系统已在三

季度完成三期更新迭代，整体提升报价速度和精准度。同时，公司进一步延伸 3D 打印

应用领域，包括拓展在工业和文化创意领域的细分行业的 3D 打印应用；增加移动端应

用，上线意造网手机版本，将意造网 PC 端的案例与功能延展到手机版本；继续加强 3D

打印教育项目，提供“从创意到创造”全套 K-12 教育解决方案。 

4.2 3D 显示、AR/VR 业务 

公司以技术服务的形式同多种资源提供方进行全方位联合，形成以开发项目为着力

点，共同经营 3D 显示、AR/VR 在各行业应用的局面。目前项目主要有：为定制行业开

发的“发现定制”APP 项目；为商圈引流促销而开发的“精灵 Go”APP 项目；为全行

业提供营销服务的数字资料SaaS服务系统；为旅游行业开发的B2B2C“足迹相册”SaaS

服务系统；为房地产行业开发的“在家看房”B2B2C 的 SaaS 服务系统。 
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5. 金运激光产业：用户需求为中心，向“硬件+软件+内容
+服务”的方式转变 

激光板块围绕公司“金运+数字技术应用生态系统”平台战略，根据宏观经济形势

及市场变化，主要从市场需求、技术创新、促进营销三个方面协作展开工作，以进一步

开拓市场和整合行业。其中的智能制造业务，采取“精工制造”策略，深入市场，以用

户为中心，形成用户需求挖掘、提取、分析、整合、满足、反馈的业务体系，从传统的

硬件产品销售向“硬件+软件+内容+服务”的方式转变，利用金运在数字领域的技术优

势，延伸价值链，不断为用户提供更加全面和优秀的数字技术商业化解决方案。鼓励团

队静下心来，以匠人的心态打磨好产品，构建持续的竞争能力。 

结合传统制造业的转型升级、减员增效需求，公司率先在下游激光应用行业中推广

“智能车间”服务，首个“智能车间”即将投入使用。“智能车间”模式，是将订单信

息由生产任务分配给执行系统，转化为生产任务，再通过自动化车间进行自动裁剪、缝

纫，完成生产后，进入库存管理及物流管理系统，该模式优化了流程、提高了效率、减

少了人员，有利于提升企业利润。 

6. 盈利预测与评级 

公司运用“技术+资本”改造传统行业，发展“数字技术商业化应用”。3D 打印技

术应用范围前景广阔，公司以“3D+AR/VR+激光”三轮驱动模式，对 3D 打印商业模

式进行了广泛的开拓。预计 2016-2018 年 EPS 为 0.10 元/股、0.26 元/股、0.30 元/股。

考虑到公司 AR/VR 业务新颖，布局前瞻，传统激光业务保持稳定利润。给予公司 2017

年 150 倍估值，目标价 39 元/股，买入评级。 

表 1  行业公司市盈率 

代码 公司 2017 年 PE（倍） 最新收盘价（元/股） 

002141.SZ 蓉胜超微 125.08 11.37 

300531.SZ 优博讯 147.25 159.31 

000532.SZ 力合股份 158.57 24.23 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所整理 

备注：收盘价、市盈率日期为 2016 年 11 月 28 日，PE 取自 WIND 一致预期（2017） 

7. 不确定性分析 

AR/VR 项目属于新业务，发展情况仍待观察。 



 

 

                                                  公司研究〃金运激光（300220）4 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

信息披露 

分析师声明 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 

  增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

   卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。 

 行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%

之间； 

   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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