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核心观点： 

 激光加工设备需求不断延伸，平台优势助力大族激光充分受益 

激光技术已经成为先进制造技术的代表和升级改造传统工业的重要手

段。大族激光作为国内激光行业龙头，收入与盈利情况在激光行业中处于

领先地位，平台优势明显。公司作用核心技术，积极拥抱产业创新趋势，

未来有望充分受益于下游行业的创新变化以及核心技术的自产 

 抓住消费电子新趋势，步入快速成长期 

A 客户是公司最大的下游客户，2017 年是 iPhone 产品的十周年，面对

大客户的里程碑“大年”，公司的订单规模将迎来大年；同时，智能硬件创

新格局迎来新变化， 2017 年是很多微创新渗透率显著提升的重要年份，以

双摄像头、玻璃机身为代表的变化将为公司业绩带来快速增长。 

 国产面板大产业链兴起在即，国产设备有望受益 

面板行业竞争格局正在经历深刻变化，国内面板厂商正在整个面板行

业中起到举足轻重的地位，未来国产面板产线采用国产激光设备是大势所

趋。大族激光具备全套面板产线激光设备的供应能力，其相关激光设备产

品有望应用于 LCD 的面板产线升级和后续批次的国产 OLED 产线的投建

中，从而在未来成为公司业绩的重要推力。 

 核心部件自产提升盈利能力，拥抱自动化趋势扩展新下游 

大族激光目前已经具备了自产光纤激光器的能力，从而解决了激光设

备核心部件依赖进口的问题，从长期来看，大族激光的激光器自产将为公

司带来利润率提高+竞争力提升的双重好处；此外，公司积极布局激光设备

在更广泛的工业领域的应用，拥抱工业自动化趋势，打通上下游。从长期

来看，公司的核心技术不断巩固，成长逻辑清晰，行业地位将进一步提升。 

 投资建议 

我们预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.71/1.05/1.28 元，对应 PE 分别

为 35.5/24.0/19.7 倍。我们看好公司未来拥抱产业领域创新趋势，巩固核心

技术能力，提升行业地位，我们认为公司在近、中、远期的成长逻辑清晰，

给予“买入”评级。 

 风险提示 

大客户销量低于预期风险，将影响公司订单量；下游应用萎缩风险，

创新变化未能转化为设备增量；国产 OLED 行业成长低于预期风险，国产

设备未能切入 OLED 面板产业链；新技术研发低于预期的风险，核心器件

产能未能显著改善公司盈利能力和竞争力。 
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核心逻辑 

 

激光技术已经成为先进制造技术的代表和升级改造传统工业的重要手段。大族

激光作为国内激光行业龙头，收入与盈利情况在激光行业中处于领先地位，平台优

势明显。公司作用核心技术，积极拥抱产业创新趋势，未来有望充分受益于下游行

业的创新变化以及核心技术的自产。从近、中、远期三个方面，我们认为大族激光

均具有业绩成长的持续动力： 

A客户是公司最大的下游客户，2017年是iPhone产品的十周年，面对大客户的

里程碑“大年”，公司的订单规模将迎来大年；同时，智能硬件创新格局迎来新变

化， 2017年是很多微创新渗透率显著提升的重要年份，以双摄像头为代表的变化将

为公司业绩带来快速增长。 

面板行业竞争格局正在经历深刻变化，国内面板厂商正在整个面板行业中起到

举足轻重的地位，未来国产面板产线采用国产激光设备是大势所趋。大族激光具备

全套面板产线激光设备的供应能力，其相关激光设备产品有望应用于LCD的面板产

线升级和后续批次的国产OLED产线的投建中，从而在未来成为公司业绩的重要推力。 

大族激光目前已经具备了自产光纤激光器的能力，从而解决了激光设备核心部

件依赖进口的问题，从长期来看，大族激光的激光器自产将为公司带来利润率提高+

竞争力提升的双重好处；此外，公司积极布局激光设备在更广泛的工业领域的应用，

拥抱工业自动化趋势，打通上下游。从长期来看，公司的核心技术不断巩固，成长

逻辑清晰，行业地位将得到进一步提升。 

我们预计公司 16-18年 EPS分别为 0.71/1.05/1.28 元，对应PE分别为

35.5/24.0/19.7倍。我们看好公司未来拥抱下游领域创新趋势，巩固核心技术能力，

提升行业地位，我们认为公司在近、中、远期的成长逻辑均清晰，给予“买入”评

级。 
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大族激光：全球领先的激光加工设备龙头 

激光加工设备：下游需求广泛，规模稳步增长 

激光是二十世纪与原子能、半导体及计算机齐名的四项重大发明之一。由于具

有良好的单色性、方向性和高能量密度，激光成为先进制造技术的代表和升级改造

传统工业的重要手段。 

图1：激光设备行业产业链与国内产值结构概况 

 
数据来源：中科战略，广发证券发展研究中心 

 

激光技术在工业领域最主要的应用是激光加工。激光加工是利用激光束对材料

进行切割、焊接、表面处理、打孔及微加工等的一种加工技术。激光加工作为先进

制造技术已广泛应用于汽车、电子、航空、冶金、机械制造等国民经济重要部门，

对提高产品质量、劳动生产率、自动化以及减少材料消耗等起到重要的作用。 

 

激光器市场平稳推进，光纤激光器表现夺目 

激光器是激光设备的核心部件。自1960年第一台红宝石激光器问世以来，激光

技术不断进步，发展出了多种类型的激光器。 

激光器按照不同标准有多种分类方式。按照功率分类，可以分为大、中、小功

率激光器，分别以1kW、100W为分界线；按照应用分类，可以分为激光加工、激光

医疗、光储存、激光武器等，其中激光加工又可细分为打标、切割、焊接等；按照

工作介质分类，可以分为气体（一般是CO2）激光器、固体激光器、光纤激光器、

半导体激光器等。  
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图2：激光器的发展历史 

 

数据来源：OFweek，广发证券发展研究中心 

 

图3：不同类型和功率的激光器的应用领域 

 

数据来源：OFweek，广发证券发展研究中心 

 

2015年，全球工业激光器的销售额达到31.8亿美元，相比2014年增长6.9%，其

中光纤激光器销售的强劲增长。 

在激光器的应用领域中，材料加工类占比最大，占比达到59%，此应用领域所

使用的激光器平均功率大于1kW；微加工类占总销售收入的23%，且主要使用功率

在1kW以下的激光器；打标类占比为18%，其增长速度较为稳定。 
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图4：全球工业激光器市场销售收入  图5：全球工业激光器销售收入按应用分类 

 

 

 

数据来源：OFweek，广发证券发展研究中心  数据来源：OFweek，广发证券发展研究中心 

 

图6：光纤激光器在激光器整体市场份额不断攀升  图7：各种激光器在打标应用中的销售额占比 

 

 

 

数据来源：ILS，广发证券发展研究中心  数据来源：OFweek，广发证券发展研究中心 

 

图8：微加工细分领域销售收入  图9：各种激光器在微加工应用中的销售占比 

 

 

 

数据来源：OFweek，广发证券发展研究中心  数据来源：OFweek，广发证券发展研究中心 
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图10：材料加工细分领域销售收入  图11：各种激光器在材料加工应用中的销售占比 

 

 

 

数据来源：OFweek，广发证券发展研究中心  数据来源：OFweek，广发证券发展研究中心 

 

激光设备应用丰富，国内龙头具备规模优势 

激光设备由激光器、振镜、控制系统等组成。激光设备的分类与激光器的分类

基本相同。按应用分类时，激光加工的激光设备需求占绝对优势地位。 

激光加工设备主要包括激光打标机、激光切割机、激光焊接机及其他设备等。

其中激光打标机主要功能是在金属、皮革、塑料等各种材料表面刻出图案、商标和

文字。激光切割机可以切割金属等材料，在钣金加工方面具有较多应用，并逐步替

代传统加工方式。激光焊接机主要对薄壁材料、精密零件进行焊接，如接插件焊接、

动力电池顶焊等。 

图12：激光加工设备组成与应用 

 

数据来源：OFweek，广发证券发展研究中心 

 

根据OPTECH的数据，全球激光加工设备2014年市场规模达到116亿美元，

2003~2014年间的复合增速为9.6%。而在国内市场上，激光加工设备2015年销售收

入为213.1亿元人民币，其中打标/雕刻、切割、焊接这三种主要应用的占比达到87%。 
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图13：全球激光加工设备销售额  图14：激光加工设备主要结构及原理 

 

 

 
数据来源：OPTECH，广发证券发展研究中心  数据来源：OFweek，广发证券发展研究中心 

 

图15：中国各激光设备应用领域销售收入 

 

数据来源：中国激光杂志社，广发证券发展研究中心 

 

在激光加工设备领域，已基本实现国产化，如激光打标机的国产化率已达90%

以上。但在中上游核心部件领域，国产化率仍然比较低，国产激光器的市场份额仅

20%左右。在光纤激光器领域，基本上由国外激光行业巨头掌握，IPG占据全球75%

的份额，德国通快旗下子公司SPI占据10%的份额。 

国内销售的中小功率加工设备基本由国内厂商自产，其中大族激光市场份额接

近50%，华工科技市场份额超过10%。大功率激光设备市场竞争更为激烈，国际厂

商如德国通快、瑞士百超等都占有较大份额，但大族激光在此领域中的市场份额依

然达到了35.4%。 
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图16：2015年中国激光加工设备市场份额 

 

数据来源：中科战略，广发证券发展研究中心 

 

大族激光：规模领先应用丰富，已成激光设备龙头 

激光加工设备龙头，下游应用领域广泛 

大族激光成立于1996年，与目前世界上主要的激光行业巨头如IPG、罗芬等成

立时间相近。大族激光是全球激光行业的龙头企业，技术与规模在国内也处于绝对

领先地位。 

大族激光主要提供激光加工及自动化系统集成设备，业务主要集中于激光标记、

激光切割、激光焊接设备及其自动化配套产品以及PCB专用设备、机器人、自动化

设备的研发、生产及销售。公司产品在消费电子、机械五金、汽车船舶、航天航空、

轨道交通、动力电池等行业的金属或非金属加工领域具有广泛的应用。 

激光加工设备是公司最主要的产品，大、小功率激光加工设备收入合计占比达

到公司总营收的约3/4，其中，小功率设备占比为56.9%。公司在稳步推进小功率设

备的同时积极发展大功率激光设备、机器人及自动化设备。 
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图17：2015年大族激光主营业务构成 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图18：大族激光下游核心应用领域变化情况 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

两大特点带来研发、服务与应用拓展优势 

公司的两大特点即行业规模领先和下游应用丰富，是公司作为激光行业龙头的

体现，又为其后续增长带来研发、服务等各方面的优势。 

 规模在行业内领先。大族激光是全球范围内的激光行业龙头，其营收与净利润

规模全球领先。公司2015年营收达到55.9亿元，在全球上市公司中排第二位（德

国通快未上市）。在净利润方面，大族的净利润和净利率在激光行业主要大型

公司中都名列前茅，净利率为13.35%，仅次于全球最大的光纤激光器厂商IPG

光子公司。 

 下游应用丰富。大族激光的下游应用中既包括普通的加工应用如服装纺织、首

饰饰品、五金制造等行业，又包括高端的先进制造业如电子行业、汽车行业、

航空航天等。 
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图19：大族激光营收规模全球领先（2015年）  图20：大族激光盈利水平全球领先（2015年） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

两大特点为大族激光提供了许多优势，如研发费用充足、服务人员充足、易于

寻找优质应用等。 

 研发费用充足。大族激光的研发费用在激光行业上市公司中仅次于相干公司，

但其增长速度要显著快于相干及其他公司，与IPG公司相当。支撑大族高研发投

入的是它的高营收和高利润，规模的优势带来了研发投入优势以及技术进步的

优势。 

 服务人员充足。激光设备的下游客户是生产厂商，各个厂商在使用激光设备时

往往需要指导教学，而激光设备在使用过程中也需要各种调试和维护，这就需

要大量服务销售人员，并建立健全的服务网点。大族激光的销售人员达到了2310

人，数量巨大。这种优质、及时的服务是其拉开与竞争对手差距的重要筹码。 

 易于寻找优质应用。公司的下游应用丰富，使得其可以及时观察到下游各行业

的发展动态，发现具有发展潜力的行业，并集中力量进入该行业，不断获得新

的成长动能。 

图21：大族激光研发费用规模大、增速快  图22：大族激光销售人员具备优势 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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抓住消费电子新趋势，步入快速成长期 

智能硬件创新格局迎来新变化，大客户迎来里程碑“大年” 

消费电子激光加工设备是大族激光目前主要的需求领域之一，公司的小功率激

光设备业务在经历2015、2016年收入“小年”之后，2017年将迎来收入“大年”。 

A客户是大族激光的大客户之一，为大族激光提供了大量的小功率激光设备订单。

公司对A客户提供的激光产品类型用于多种用途，包括向其提供打标激光设备用于蚀

刻手机背面下方的几行小字；激光切割设备以切割手机屏幕；焊接机器人对电池进

行焊接，等等方面。 

对A客户的设备提供服务有着显著的特点： 

 首先，A客户的订单具备量的优势。A客户给大族激光的订单为公司营收总量作

出了较大贡献，帮助大族激光快速跻身激光行业龙头； 

 其次，A客户也具有高端客户的示范效应。A客户作为消费电子顶级公司，进入

其供应链本身就是创造品牌影响力的重要一步。进入A客户的供应链以后，向其

他客户拓展变得更为方便。 

 最后，A客户的订单存在较为明显的大小年现象，这与苹果公司的资本支出本

身的周期性相关。2017年是iPhone的十周年，在智能手机发展历史中具有重要

的意义，A客户储备了多项创新应用，力图巩固智能手机领头羊地位，机型相较

于2016年机型将有较大幅度变化，这将为大族激光带来业绩增量。 

尽管A客户对公司在智能手机时代的快速成长有着突出贡献，但公司目前正在构

建更加多元化的业务格局，从营收上看下游应用市场开始更加丰富。在消费电子领

域，公司积极拥抱创新趋势，相关业务的领先布局将为公司在未来1-2年的成长提供

强劲动力。 

图23：苹果资本支出和大族的净利润有着明显关联  图24：从公司营收来看公司正在经历去苹果化 

 

 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

智能硬件创新格局迎变 

自2008年开始，随着苹果引领的智能手机浪潮兴起，全球消费电子零组件企业

快速发展，尤其是2012~2014年，智能手机进入快速渗透期，开启了一个千亿美金
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的市场。而从2015年开始，智能手机逐步进入换机期，增速下台阶趋势已经确立。

2016财年第2季度，苹果手机遭遇13年来销量首降，领头羊风光渐褪，智能手机宣

告走向存量时代，产业周期进入后半程。 

图25：智能手机增速持续放缓  图26：智能手机龙头iPhone出现同比下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

智能手机存量时代的创新逻辑体现为： 

 首先，手机领域的微创新开始频繁亮相，涉及交互领域的面板升级等，防

护领域的防水性能等，突出手机人格化特点的NFC等，精密制造、高端封

测驱动下的器件微型化，以及能耗领域的大容量、快充、无线充等方面，

这些创新实践都将在未来几年内逐渐在商用领域大范围兑现，成为智能硬

件发展的重要动力，相关微创新领域的产业链跟进储配都将跟随受益。 

 此外，从长期来看新一代核心智能硬件终端正在快速兴起，智能汽车、物

联网领域终端以及以VR、AR为代表的新型便携式智能终端都在高速发展，

有望接力智能手机成为下一代智能硬件的爆发领域，有关产业技术储备将

有望获得超预期增长。 

图27：智能硬件创新格局 

 
数据来源：集微网，广发证券发展研究中心 
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在存量时代背景下，智能手机的微创新、差异化在不断出现，各大手机品牌厂

商希望通过做出差异化的产品功能获得用户。例如在摄像头和能耗上做足文章的

OPPO、vivo获得了消费者的青睐；凭借面板、存储器的强大优势，三星牢牢占据了

高端机市场，和苹果同日而语。2017年，大族激光的产品线受益于智能手机微创新

的趋势有望实现进一步成长。 

消费电子微创新加速渗透，带来激光设备新需求 

随着智能手机渗透率的不断扩大，消费电子的增长速度逐渐放缓。各大手机厂

商在各自产品的独特卖点上不断寻求创新。摄像头和机壳材质的创新是手机性能改

进的重要方向，也是手机厂商的主要卖点之一。 

双摄像头加速渗透，助力蓝宝石切割业务快速成长 

手机摄像头领域2017年最为重要的变化仍然在于双摄像头。随着苹果、华为、

魅族等陆续推出搭载双摄像头的旗舰机型，双摄已经成为2016年手机市场最受关注

的卖点之一，预计2017年双摄渗透率会快速提升，可能成为旗舰型智能手机的标配。 

双摄像头方案是手机摄像头性能进化的重要解决方案。目前摄像头像素不断提

高，尺寸不断缩小，性能不断提升，但单摄的瓶颈也逐渐显现，在感光芯片面积维

持不变的情况下，增加像素意味着单像素面积的下降，并将降低成像效果。另外单

摄还存在暗光成像效果差、无法更快速对焦、无法完成多任务拍摄等瓶颈，要想在

摄像头上有所突破，借助于双摄像头、甚至摄像头阵列才能实现更多的应用。 

图28：双摄像头应用举例 

 

数据来源：太平洋电脑网，广发证券发展研究中心 

 

从2011年HTC、LG等手机厂商初步探索双摄应用开始，经过几年的发展，目前

双摄已经进入全面爆发阶段，搭载双摄的手机厂商包括苹果、华为、小米、中兴、

酷派、中兴、HTC、LG、乐视等旗舰机型。 

2017年，除三星S8以外，几乎所有的品牌终端器件机型几乎都将采用双摄像头

方案。一方面，双摄像头的理想成像效果得到了消费者的认可，在2016年苹果、华

为等机型的催化下，市场的确已经形成了对双摄的旺盛需求；另一方面，双摄像头

已经聚集了充足的品牌效应，在消费者群体中形成了“无双摄、不旗舰”的固有印

象，尽管在算法优化工作方面双摄还有待于进一步提高，但终端消费市场对双摄的

热捧迫使终端厂商大干快上去普及双摄的应用，以应对日益激烈的中高端机型市场

竞争。                              
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图29：手机双摄进入全面爆发阶段 

 

数据来源：雷锋网，TechWeb，广发证券发展研究中心 

 

目前双摄像头方案的实现类型有多种，主要包括四种方案：同像素平行双摄像

头，如华为荣耀6 Plus；同像素黑白双摄像头（华为P9采用该类设计）；不同像素

立体摄像头（如HTC M8）；同像素长焦+广角双摄（如iPhone 7 Plus）。而且，双

摄模组不仅包括单摄像头模组封装，还包括两颗摄像头的组合，目前双摄像头主要

采用两种模式：共支架模式和共基板模式。 

图30：手机双摄像头分类 

 

数据来源：太平洋电脑网，广发证券发展研究中心 
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图31：共支架模式和共基板模式 

 

数据来源：迅维网，广发证券发展研究中心 

 

从双摄像头两个摄像头的结构以及封装模式上的不同可以看到，蓝宝石在摄像

头模组的保护膜形状和结构都将会相较于单摄有较大不同，不仅面积更大，形状也

变得不均匀，将不再是单一的圆形。双摄像头模组不仅有横排并列的双摄像头方案，

也有竖排放置的双摄像头方案，这会为蓝宝石保护膜的加工带来更多的新增需求。

考虑到双摄在各大品牌厂商器件机型的渗透率加快提升，未来蓝宝石切割市场将迎

来较大增量，大族激光作为蓝宝石切割设备的供应商将会充分受益。 

图32：蓝宝石位于摄像头模组前端起保护作用  图33：不同于HOME键，双摄保护玻璃并非圆形 

 

 

  

数据来源：电脑报，广发证券发展研究中心  数据来源：ZOL，广发证券发展研究中心 

 

机身创新有望继续助推焊接业务成长 

机身的创新在智能手机领域同样在持续。苹果从iPhone5开始采用金属机身设计，

其他厂商则随后跟进，此后集中于机身领域的尝试不断，到全金属机身、玻璃机身

甚至是陶瓷机身。机身的材质变化给激光设备带来了不同机遇，例如2016年苹果机

型中推出了亮黑色版本，并受到了市场热捧。而由于亮黑色机身的独特性，而只能

采用冷光源激光设备进行加工，从而激发了对紫外激光设备的需求。未来将会有更

多的机身创新，相伴而生也会带来激光设备的调整，从而为公司带来业绩增长。 

图34：亮黑色需冷光源加工曾带来UV激光设备需求  图35：脆性材料在智能终端中应用渐广 
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数据来源：京东，广发证券发展研究中心  数据来源：太平洋电脑网，广发证券发展研究中心 

 

机身的创新的一大趋势是背板玻璃的重新应用。iPhone 4和4 S的玻璃后盖的经

典设计给消费者留下了深刻印象，但由于在易碎等方面的劣势，从iPhone 5开始金

属机壳开始广泛应用于苹果机型。伴随着背板玻璃工艺的不断成熟以及行业加工产

能的提升，玻璃材质的背板尤其是曲面玻璃背板重新引起了各大手机厂的关注。自

2015年起，各手机大厂发布的旗舰机型中，开始频频看到曲面背板玻璃的身影，三

星Galaxy S7 edge、Galaxy S6 edge和小米Note均采用了双曲面玻璃机身设计。

2017年，苹果的机型中有望采用全玻璃机身设计。 

双面玻璃机身的设计不仅仅是出于机壳材质创新的差异化需求（高档、导热性

好等外观优势），同时也是为了配合未来创新应用的储备式创新技术： 

 未来无线充电将在手机领域得到应用，而金属机身带来的电磁屏蔽和发热

问题将限制无线充电的普及，玻璃机身则能够很好的应对于此； 

 5G时代，信号的传输密度更高、使用的频段更多样且高频，玻璃材质能够

避免金属材质引起的信号衰减问题。 

图36：双面2.5D玻璃+金属中框方案的结构  图37：几种机身材质的对比 

 

 

  数据来源：集微网，广发证券发展研究中心  数据来源：中国产业信息网，广发证券发展研究中心 

 

而在玻璃机身应用的确定性趋势下，机身的加工制程将会采用更多的激光设备。

iPhone4曾采用过玻璃机身并深受好评，对比iPhone4和此后的金属机壳系列苹果

机型的机身加工，激光设备的更多应用是一个典型的特点。在iPhone4的金属中框
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较差

容易碎
一般 无 高

陶瓷 好 最好 较好 较好 无 很高
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加工中，需要制作出CNC倒钩来卡住手机背部的背板玻璃，并在中部形成螺纹柱，

这需要先在边框上CNC出一个圆凹槽，然后利用激光点焊焊接，此螺柱作用就是用

来固定屏幕，此外把中间的不锈钢片通过激光电焊完成连接。 

图38：iPhone4的机身方案为玻璃+金属中框  图39：苹果机壳方案的演化 

 

 

  数据来源：苹果公司，广发证券发展研究中心  数据来源：码农网，广发证券发展研究中心 

 

图40：iPhone4机身工艺中有多处激光工艺制程  图41：大族激光IT领域精密焊接设备示例 

 

 

  数据来源：码农网，广发证券发展研究中心  数据来源：大族激光，广发证券发展研究中心 

 

类比2017年的iPhone机型，同样会采用不锈钢中框+玻璃的机身方案，在这种

方案背景下，仅仅依靠CNC铣出来强度有限，很多结构件仍然需要像iPhone4机身

工艺那样需要通过激光完成焊接，从而催生了更多的焊接需求，刺激了大族激光消

费电子领域焊接设备的销售增长。 

 

此外，激光加工设备也适用于电池焊接，双电芯等电池领域的创新也将对激光

设备的应用产生新的潜在需求。同时激光设备也适合加工蓝宝石、玻璃、陶瓷等脆

性材料，而大族激光也通过增发事项加强其在脆性材料加工方面的建设。消费电子

如手机、可穿戴设备、数码相机等都可能使用到蓝宝石、玻璃、陶瓷等脆性材料，

尤其在蓝宝石和陶瓷加工方面，这些材料硬度大，传统加工应用困难，特别适合使

用激光设备进行加工。脆性材料，尤其是高硬度脆性材料一旦大量应用，同样有望

为激光加工设备带来巨大市场。 

iPhone4的玻璃背板方案
深受消费者喜欢

机型 机型设计 说明

iPhone4 三明治夹心设计
采用不锈钢中框骨架，前后

壳使用大猩猩强化玻璃

iPhone5 三段式铝合金一体成型

上下两端为陶瓷玻璃，中间
是铝合金；该铝合金后盖需
要CNC精铣出安放主板、摄
像头、尾插排线等细小结构

iPhone6 全金属一体成型
后盖采用全金属外壳，金属
外壳部分镂空，填充PEEK、

PPSU

点焊焊接螺柱，用于固定屏幕

通过焊接完成
连接不锈钢

IT领域精密焊接

YAG-W300B YAG-W500B YAG-W300S
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图42：使用脆性材料的部分智能终端及核心部件 

 

数据来源：ZOL，广发证券发展研究中心 

 

布局车端，动力电池焊接设备成全新增长点 

智能汽车有望接力智能手机成为下一代计算平台，这其中能源动力的革命将成

为关键性因素，新能源汽车正在蓬勃发展，动力电池产业迎来产业良机。动力电池

是大族激光小功率设备和自动化设备的另一增长点。2015年，公司在动力电池焊接

自动化设备领域实现收入1.1亿元。大族激光在动力电池焊接设备领域具备充足的技

术储备，随着新能源汽车的高速发展，未来这一业务也将保持快速增长。 

 随着众多利好政策的出台，新能源汽车进入高速发展时期。工信部提出，到2020

年，新能源汽车产业化和市场规模要达到全球第一，新能源汽车保有量500万辆。

中汽协的统计显示，2015年我国新能源汽车销量达到33万辆，同比增长340%，

2016年预计超过50万辆，保持高速增长。与此同时，动力电池作为新能源汽车

的重要配置，也将迎来跨越式增长。 

 大族激光不仅在电池焊接方面拥有成熟的技术，如可以进行硬壳电池、软包电

池的焊接等，还拥有多种动力电池激光焊接自动化集成解决方案，通过这些解

决方案可以实现电池自动上下料以及智能焊接。动力电池相关业务未来具备广

阔的成长空间，是公司的重要增长点之一。 

图43：大族激光产品在电池焊接中广泛应用  图44：新能源汽车与动力电池产量迎来爆发阶段 

 

 

  

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心  数据来源：第一电动网，广发证券发展研究中心 
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图45：动力电池激光焊接自动化流程图 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 
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国产面板大产业链兴起在即，激光设备有望受益 

激光设备具有高精度的显著特点，这与面板生产这一应用场景不谋而合。面板

是大产业链行业，其应用范围广、对生产设备的精度要求也很高，对应其中的激光

设备不仅需求量大，而且金额很高。因此相关产品毛利水平高、业务规模大，在高

端激光设备厂商Coherent（相干）业务中，面板激光设备为主的微电子类产品营收

占比已过半数。从设备的精度需求和单价来看，则是伴随生产工序由前向后延伸从

阵列、到成盒再到模组工序逐次降低的。 

OLED面板是接力LCD的下一代显示技术。目前，OLED面板正在经历行业的快

速增长期，无论从需求还是从供给方面都占据了有利条件，并有望在未来成为主流

屏幕。OLED面板生产所需的激光设备相比于LCD更为复杂，共涉及激光制程达

17-18个之多，设备需求数量很大，核心设备的单价也因规格、功能不同高达2000

万-1亿元，对应激光设备厂商已经充分分享了首批产线建设带来的行业红利。 

可以说，面板产线激光设备是激光设备企业的“皇冠”，而OLED面板产线激

光设备则是“皇冠上的明珠”。 

图46：国际激光设备巨头相干面板设备所在微电子类业务总营收中占比过半 

 

数据来源：Coherent，广发证券发展研究中心 

 

LCD：供需改善竞争趋缓，强者恒强态势凸显 

 

大尺寸化趋势持续，LCD面板行业需求保持增长 

尽管由于显示面板下游各应用市场增速的放缓，面板需求的增长也变得平缓。

但各类电子产品显示屏“大屏化”趋势持续，三星、苹果等智能手机顶级品牌对大

显示屏的应用，使得4~6英寸显示屏日渐成为智能手机的标配，大尺寸显示屏智能手

机出货量占比保持平稳上升；而作为大尺寸显示面板的主要应用市场，TV显示面板

“大屏化”也是愈演愈烈，没有大屏手机操作灵活性的限制，TV的“大屏化”对消

费者体验的提升更为显著，“大屏化”趋势更加凸显。 

 

2014 2015 2016

金额
（亿美元）

占比
金额

（亿美元）
占比

金额
（亿美元）

占比

微电子类
（面板激光设备为主）

3.85 48% 4.06 51% 4.55 53%

OEM零件和设备 1.7 21% 1.69 21% 1.62 19%

材料加工 1.18 15% 1.11 14% 1.24 15%

科研和政府项目 1.21 15% 1.17 15% 1.17 14%

总计 7.95 100% 8.02 100% 8.57 100%



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

25 / 48 

大族激光|公司深度研究 

图47：大尺寸LCD显示面板应用市场增长迅速  图48：大尺寸智能手机出货量占比持续上升 

 

 

 
数据来源：IHS，广发证券发展研究中心  数据来源：IHS，广发证券发展研究中心 

 

另外，车载显示屏及物联网的发展将扩大显示面板的应用领域，有望引领显示

面板行业的新一轮增长。汽车智能化、电子化趋势势必会带来对车载显示屏的广泛

应用，除了“大屏化”趋势外，“多屏化”也逐步普及，且车载显示屏对显示面板

的寿命和稳定性有更高的要求，认证周期长，供应链及客户关系稳定等特点，也将

使得车载显示屏的利润空间更加客观。 

图49：车载显示屏将成为新的重要市场  图50：TV显示面板平均尺寸不断扩大 

 

 

 
数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心  数据来源：IHS，广发证券发展研究中心 

 

国际LCD面板大厂收缩LCD产能，未来增量供给有限 

在显示面板的总体产能扩张步伐自2015年开始放缓，具体而言，中小尺寸面板

产能在16年甚至出现了负增长，大尺寸面板产能扩张在17年以后才有望触底。而面

板的总体需求则有所回暖，行业供需状况逐步改善。 
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图51：LCD面板产能与需求增速  图52：不同尺寸显示面板产能增速 

 

 

 
数据来源：IHS，广发证券发展研究中心  数据来源：IHS，广发证券发展研究中心 

 

新的产能扩张主要集中于AMOLED等新一代显示产品，国际大厂在低端a-Si 

LCD上的产能逐步退出，三星在15年关闭了5条生产线之后，16年又停产了1条5代

线和1条7代线产能。LG在17年也将有两条小尺寸a-Si产线停产，且已经有两条该类

产线转为其他用途。 

LCD新增产能十分有限，17年预计新增的8代线仅有3条，分别是京东方福州8.5 

代，友达新竹8.6代以及惠科8.5代产线。考虑到国际大厂的产能退出，LCD产能净

增量十分有限。 

图53：三星继续关闭部分LCD生产线（单位：千片/月） 

 

数据来源：IHS，广发证券发展研究中心 

 

行业集中度提升，龙头持续受益，强者更强趋势凸显 

随着供需格局的改善，显示面板价格也开始回升，大尺寸显示面板价格在2016

年下半年快速反弹，较高的利润率也吸引部分产能向大尺寸面板倾斜，小尺寸面板

价格在2015年底以后也开始止跌，并于16年年中开始回升。 

在这种情况下，在高世代线、大尺寸面板产能持续投入的面板龙头将会更加受

益，利润回升更为明显。而具备现金流和资金优势后，对于未来面板产能的投资也

会更加积极，从而占据更高的市场份额。我们认为全球面板行业已经逐步从原来多

地区、多厂商之间频繁的价格竞争和剧烈波动的盈利周期中走出，未来随着行业竞
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争格局的向好，行业有望步入相对长一段时期的稳定盈利期，行业将呈现强者更强

的趋势。 

图54：2016年下半年大尺寸面板价格快速反弹  图55：小尺寸面板价格逐步企稳 

 

 

 
数据来源：IHS，广发证券发展研究中心  数据来源：IHS，广发证券发展研究中心 

 

OLED：新世代面板技术走向成熟，国内面板厂商有望弯道超车 

 

OLED（Organic Light Emitting Diode）即有机发光二极管，其与目前主流的LCD

屏幕显示原理不同，这为其带来诸多先天优势。AMOLED（Active-matrix organic light 

emitting diode，主动矩阵有机发光二极体）是OLED屏幕的一种，是目前移动端OLED

屏幕的主要类别。 

OLED与LCD最大的区别是OLED在显示过程中由各像素点自发光，而LCD则是

依赖背光板发光。所以OLED可以只在需要发光的部位发光，其余部分不工作，从而

降低功耗；而且OLED面板的层数少，去掉了背光板、增光片、部分偏光片等，达到

轻薄化的效果。 

图56：OLED与LCD面板结构对比 

 

数据来源：和辉光电，广发证券发展研究中心 

 

OLED与LCD之间原理不同造就了OLED的先天优势：（1）显示效果好。OLED

屏幕的显示对比度高，显示黑色时可以完全无光，达到纯黑；色域广，NTSC标准色

域可以达到110%，而LCD一般只有70%~90%；视角广，自发光使得可视角度可以

达170度。（2）更轻薄。OLED面板层数更少，材质也不同，所以相比于LCD重量
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更轻、厚度更小，平均可以减少约0.5mm的厚度，这对目前在厚度下降上面临瓶颈

的手机来说尤为重要。（3）能耗低。OLED屏幕在显示黑色时完全不发光，因此不

耗电，省电效果明显。（4）可实现柔性效果。受背光板和液晶性质的限制，LCD屏

幕难以实现柔性特点，而OLED具有柔性、可弯折的特点，可以使用在可穿戴设备、

智能手机等多种应用场景中。 

图57：旗舰手机厚度降低的趋势逐步变缓  图58：AMOLED与LCD主要参数对比 

 

 

 

数据来源：ZOL，广发证券发展研究中心  数据来源：OLED网，广发证券发展研究中心 

 

虽然OLED屏幕在性能的多个维度都具有优势，但此前仍存在着一些相对的短板。

随着技术的成熟，OLED优势凸显，劣势逐步补齐，有望迎来需求的拐点。 

 技术成熟使得成本下降，性价比渐超LCD。根据IHS的数据，AMOLED与LCD

的成本已经十分接近，OLED的成本劣势正在转变为成本优势。目前5.5英寸

FHD LTPS full in-cell价格约26-28美元，而AMOLED价格约33-35美元。随着

OLED价格逐步与LCD接近，OLED有望加速普及。 

 屏幕寿命问题得到缓解。由于自发光特性，OLED的发光材料寿命要比LCD短。

这一问题逐步得到缓解：（1）智能设备更新换代周期越来越短，在不到2年的

更换周期内，屏幕寿命已经不是核心问题。（2）新材料与新技术不断涌现，

如台湾工研院研发的“OLED表面电浆耦合增益技术”可以将OLED的寿命延长

达20倍。 

图59：5寸全高清AMOLED与LTPS LCD成本对比  图60：智能手机换机周期缩短 

 

 

 

数据来源：IHS，广发证券发展研究中心  数据来源：集微网，广发证券发展研究中心 
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此前，OLED技术发展尚不完善、生产良率偏低，而由于智能手表和VR设备等

新兴设备尚未兴起，因此其优势也没有充分显现，所以投资建设OLED产线具有较高

的风险。截至目前，三星无论是在应用还是生产方面，都在OLED厂商中占主导地位。 

三星之所以能够积极发展OLED技术，主要是因为其OLED产品可以应用在自家

公司的终端产品上，作为产品特色促进终端销售，同时终端的销售也可以消化面板

的产能，这是其他面板厂商难以实现的。但仅仅依靠三星一家厂商的生产与使用，

较难推动整个产业链的成长，所以过去整个产业链发展相对缓慢。 

以上局面随着苹果公司的介入发生了根本性的改变。 

 苹果公司已经在其Apple Watch上使用OLED屏幕，并大概率于2018年在其核

心产品iPhone上使用OLED屏幕，达到柔性、可弯曲甚至是可折叠的效果。这

将成为苹果手机的新亮点，并再次改变手机形态。 

 虽然之前OLED已经在三星产品中广泛使用，并做出了曲面屏，但苹果的应用

才是OLED爆发的真正推动力。苹果对产业链的影响力和推动作用无可比拟，

许多新技术在其他品牌的产品上应用可能不会产生太大影响，但经苹果公司加

强并推广后，形势就会大不一样，金属机身、指纹识别等就是这种情况。 

图61：苹果引领科技风潮 

 

数据来源：苹果公司，广发证券发展研究中心 

 

 苹果也在积极引导和促进OLED产业链的成长和发展，如三星、LGD新建的部

分生产线就是为了满足苹果的需求，鸿海收购夏普，加速推进OLED项目，其

中一个很关键的因素也是为了努力争取苹果OLED订单。下游生产商需求的旺

盛也推动了上游材料、设备公司的发展。苹果公司的应用带动了OLED产业链

的发展。 
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图62：可折叠（Foldable）手机概念图  图63：鸿海收购夏普66%股权 

 

  

 

数据来源：Phone Arena，广发证券发展研究中心  数据来源：集微网，广发证券发展研究中心 

 

OLED市场规模的提升，一方面来源于智能手表、VR等新产品类型的诞生与应

用，另一方面则来源于在智能手机、TV等原有的产品类型中替代LCD屏幕，而后者

是主要的需求和推动力。伴随需求拐点的出现以及苹果的介入，OLED开始加速发展。 

但OLED的发展在某种程度上意味着原有的LCD屏幕需求的相对减少，同时各大

面板厂商还需要投入大量资金进行研发和生产线建设。因此，目前在OLED领域发展

最快的厂商来自于具有资金实力的韩国和中国大陆的面板企业。 

图64：全球面板市场份额  图65：全球OLED面板市场份额 

 

 

 
数据来源：IHS，广发证券发展研究中心  数据来源：IHS，广发证券发展研究中心 

 

  

66%

34%

3888亿日元
（合224.7亿人民币）

23%

16%

14%
10%

5%

5%

5%

22%

三星 JDI LGD 夏普 群创 京东方 华映 其他

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

Q1'14 Q2'14 Q3'14 Q4'14 Q1'15 Q2'15 Q3'15 Q4'15

三星 LGD Everdisply 维信诺 智晶光电 先锋 信利光电 Others



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

31 / 48 

大族激光|公司深度研究 

 

图66：日韩主要面板企业OLED产线建设以及规划情况 

 

数据来源：IHS，广发证券发展研究中心 

 

图67：全球OLED市场规模及预测 

 

数据来源：Display Research，广发证券发展研究中心 

 

面板行业格局巨变，国产核心激光设备蓄势待发 

 

整体而言，目前面板产业的竞争格局正在经历着深刻的变化。伴随国际厂商投

入减少、国内厂商持续扩产，未来面板行业向大陆地区转移趋势明显；在OLED领域，

除三星和LG以外，其他日韩和台湾面板厂发展进度缓慢，大陆地区则积极投入，未

来大陆地区在OLED领域也将占据重要地位。 

面板的生产工艺复杂而精细，需要大量的资本投入，错过新世代面板布局的厂

商可能成为行业完成洗牌期的牺牲品，而能够度过洗牌严冬的企业将有在望未来分

享行业集中度提高、供给稳定带来的长盈利周期红利。国产面板厂在LCD产线升级

和OLED面板的投建浪潮中均居于领先，未来伴随面板国产化，其生产过程中的核

心激光设备则有望采用国产，大族激光技术储备充足有望在面板产业格局的变迁中

分享设备盛宴。 

面板生产工艺复杂，包含多道激光制程 

以OLED面板的生产过程为例，其过程大致可以分为背板段、前板段以及模组段
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三道工艺。 

 背板段工艺通过成膜、曝光、蚀刻以形成LTPS（低温多晶硅）驱动电路，

其为发光器件提供点亮信号以及稳定的电源输入。 

 前板段工艺主要通过高精度金属掩膜板（FMM）将有机发光材料以及阴极

等材料蒸镀在背板上，与驱动电路结合形成发光器件，再在无氧环境中进

行封装以起到保护作用。 

 模组段工艺将封装完毕的面板切割成实际产品大小，之后再进行偏光片贴

附、控制线路与芯片贴合、测试以及包装等工艺，最终成为供货产品。 

图68：OLED面板主要的工艺流程 

 
数据来源：和辉光电，广发证券发展研究中心 

 

OLED面板制作过程涉及到诸多道复杂工艺，因此目前全球真正能够大量供应

OLED面板的厂商只有三星，其他厂商的脚步正快速跟进。OLED涉及诸多复杂工艺，

当中使用的设备数量多、种类广，激光设备在其中扮演着重要的作用，成为OLED

产线良率攀升的重要助手。伴随未来智能手机应用OLED的趋势日渐明朗，相关激光

设备势必从中受益。 

图69：OLED生产线所需设备种类繁多 

 

数据来源：集微网，广发证券发展研究中心 
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No. OLED生产工艺设备 No. OLED生产工艺设备 No. OLED生产工艺设备

1 蒸镀封装一体机 21 彩色分析仪 41 图形发生器

2 封装缺陷自动检验装置 22 荧光光度仪 42 玻璃端面研磨装置

3 掩膜板清洁机 23 大型显微镜 43 出厂印刷装置

4 膜厚测量椭偏仪 24 数字信号发生器 44 UV光自由固定台

5 显示屏寿命测量机 25 有机EL评价装置 45 小型蒸镀试验机

6 基板清洁装置 26 箱盒搬运机 46 清洁线

7 有机EL发光检查机 27 掩膜板储存盒 47 干燥炉

8 基板干燥设备 28 升降机 48 高精度曝光机
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13 显示屏驱动评价机 33 自动划片机 53 剥膜设备
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16 掩膜保管库 36 波型信号发生器 56 玻璃片下架传输机

17 九点测量仪 37 氮气氛围保管库 57 清洁烘箱

18 基板检验夹具 38 UV树脂涂敷装置 58 玻璃表面检查装置
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在OLED面板的制程中，有17-18个制程与激光有关，包括：TFT背板中关键的

低温多晶硅（LTPS）的生产、玻璃和薄膜的切割、直接激光制版、标记、雕刻、焊

接等等。涉及到的设备不仅单价高企，应用的规模也同样很大。以三星为例，其分

切设备约有300台，激光退火设备200台，激光剥离设备数百台，单价根据型号不同

各有差异，但整体高达2000万-1亿元。大族激光在其中有着多项技术储备，包括针

对LCD和OLED产品的外形切割、线路修复、盖板成形、退火等领域。 

核心面板激光设备需求扩充，国产激光设备有望后程发力 

在面板生产所需的激光设备中，以下几类用途作用突出： 

 玻璃切割与划线：面板显示器采用超薄玻璃板材、薄膜和箔来形成TFT底

板、偏光板、色彩过滤器、玻璃盖和触摸屏等显示结构，是产线所必须的

设备。其中，CO2激光器倾向于玻璃切割，其同位素激光器适合于薄膜和

箔的加工；短波长紫外半导体泵浦固态（DPSS）激光器和皮秒激光器多用

于超薄玻璃和特殊材料等等。 

 LTPS的激光结晶化（退火）：准分子激光器与紫外激光器是退火系统所必

需的器件。高于1千瓦的最高激光功率与优化的输出达到750 mm的线激光

束被广泛用来制造基于LTPS的OLED显示器。其中，准分子激光器可用于

对硅背板做退火处理；而顺序横向凝固（SLS）法可进行硅退火。 

 激光剥离：大量的激光工艺被用来实现每一层的有效结构直到最后切割和

标记。在面板显示器制造的激光加工步骤之一是在塑料基底上的激光剥离

（LLO），用于释放最后来自临时刚性载体基板的柔性显示器。激光剥离

设备在三星的OLED产线中有着高达数百台的应用规模。 

 激光修复：面板的激光修复设备，针对制程当中发光区域内产生的亮点、

灰亮点、亮线不良进行镭射修复。激光修复过程是通过高清像素CCD自动

定位，拍照取像分析，给出不良点坐标，并通过计算机根据指令将修复用

的镭射镜头移动到位，自动识别不良点的形状和大小，激光再完成不同方

式的维修。 

图70：玻璃切割和LTPS的激光结晶化设备示例  图71：激光剥离和激光修复设备示例 

 

 

 

数据来源：Coherent，广发证券发展研究中心  数据来源：Coherent，Semishare，广发证券发展研究中心 
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Linebeam1500（将Si变成LTPS）以及UV刀片系统（用于柔性OLED的激光剥离）

就获得了超过3亿美元的订单，这些系统将交付给中日韩的大客户。 

OLED面板的核心激光设备，工艺很复杂、介入壁垒很高。以准分子激光退火

（ELA）为例，它是制造低温多晶硅面板（LTPS）的关键工艺。在大规模生产中，

准分子激光线光束在薄的（通常只有50纳米）非晶硅薄膜上扫描，薄膜吸收紫外线

辐射，使其部分表面熔化，从而形成多晶硅。线形光束最终具有1.8%（2σ）的均匀

性，并在扫描衬底时以严格的相同能量密度，在每个位置进行多达10至20次的照射。

此过程可在低至200°C的温度下操作，不需要昂贵的石英或热玻璃基片（热工艺中

的必备材料）。 

因此激光设备供应企业取得了很高的盈利水平，Coherent在经历隔年大小年轮

回后，2016财年顺利打破大小年的周期往复，取得8750万美元净利润，同比增长

14.53%。 

图72：Coherent的高端OLED紫外激光设备  图73：OLED设备助推相干净利润穿越大小年周期 

 

 

 

数据来源：Coherent，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

伴随国际面板厂商投入减少、国内厂商持续扩产，未来行业向大陆地区转移趋

势明显。特别是在OLED领域，除三星和LG以外，其他日韩和台湾面板厂发展进度

缓慢，大陆地区则积极投入，未来大陆地区在OLED领域也将占据重要地位。 

图74：2019年全球主要面板厂中小尺寸OLED产能预估 

 

数据来源：ET News，广发证券发展研究中心 
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净利润 同比

%万美元

连续两年净利润
同比为正，顺利
穿越大小年周期

企业 产线 总产能

三星
A3：12万片/月（6代可挠式） 可挠式：18万片/月

硬式：19万片/月（4代A1、5.5代
A2）A4（L7-1转换）：4.4万片/月（6代可挠式）

京东方

B6:4000片/月（5.5代硬式4分割）

可挠式：9.3万片/月
硬式：4000万片/月

B7:4.5万片/月（6代可挠式）

B11:4.8万元/月（6代可挠式）

LG Display

E2:2.2万片/月（4代可挠式2分割）

可挠式：7.4万片/月（6代）、2.2万
片/月（4代）

E5:2.4万片/月（6代可挠式）

E6:4.5万片/月（6代可挠式）

P10:5000片/月（6代可挠式）
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尽管目前国内的首批OLED产线仍然采用三星OLED产线的设备来源，以确保首

批OLED面板的工艺技术积累和市场认可度。但事实上大族激光已经掌握了OLED面

板产线所需的全套激光设备的制造量产能力。而在LCD面板的升级过程中，伴随国

产面板厂商技术积淀的日益深厚以及在全球行业中地位的不断上升，目前大族激光

的相关设备已经进入到中后段的生产中，未来有望切入到价值量更大的前道面板生

产工序。 

伴随面板行业竞争格局的变化，国内面板厂商正在整个面板行业中起到举足轻

重的地位，未来国产面板产线采用国产激光设备是大势所趋。大族激光的相关激光

设备产品有望应用于LCD的面板产线升级和后续批次的国产OLED产线的投建中，

从而在2017年以后成为公司业绩的重要推力。 
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布局未来：核心部件自产，拥抱自动化趋势 

 

大族激光2015年筹划非公开发行，其中涉及到核心部件光纤激光器的自产以及

发展大功率设备和工业机器人，这些事项为公司未来成长进行规划与布局——寻找

新的应用焦点（自动化领域），并打通上下游（光纤激光器），在扩大公司的业务

范围的同时提高公司的盈利能力。 

图75：大族激光非公开发行项目概况 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图76：大族激光通过上下联动实现双向发展 

 

数据来源：OFweek，广发证券发展研究中心 

 

向上整合：自产光纤激光器，提升盈利能力与竞争优势 

光纤激光器性能优越，行业增长迅速 

激光器和激光设备是激光行业最主要的两部分，其中激光器是激光加工设备的

核心部件。在各种激光器中，光纤激光器由于其电光转化效率高、输出功率高、维

项目名称
项目投资

额
拟使用募集
资金金额

第3年
（完成进度/
新增利润）

第4年
（完成进度/
新增利润）

第5年
（完成进度/
新增利润）

第6年
（完成进度/
新增利润）

投资回收期
财务内部
收益率

高功率半导体器件、特种光纤及光纤
激光器产业化项目

18.38 15.5 
30%
2.5

50%
4.2

70%
5.8

100%
8.3 

6.25年 25.65%

高功率激光切割焊接系统及机器人自
动化装备产业化项目

16.15 13.5
50%
2.1 

70%
2.9 

100%
4.2

100%
4.2 

7.41年 17.53%

脆性材料加工与
量测设备产业化项目

10 7.0
50%
1.5

70%
2.1

100%
3.0 

100%
3.0

6.51年 18.28%

工业机器人关键技术
研发中心项目

7.74 5.0

合计 52.28 41 6.1 9.2 13 15.5 

光纤激光器

自动化领域
（大功率+机器人）

消费电子领域
（中小功率）

大族激光

上游整合

下游拓展

提高利润率

提高总营收

提高每股净利润
创造发展新空间

产品定制性增强

价格更具竞争力

缩短研发与交货周期

销量支撑
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护费用低等特点，受到广泛关注，被称为“第三代激光器”，上一代主流的二氧化

碳激光器的市场正迅速被光纤激光器占领。目前，光纤激光器在工业加工中的占比

已经达到了54%，市场规模达到了17.13亿美元。2015年，光纤激光器在材料加工（高

功率）市场的销售额增速高达22%，明显超出其他种类的激光器。 

光纤激光器的最核心部件是特种光纤和泵浦源。其中特种光纤是光纤激光器与

其他类型激光器最大的区别。 

 特种光纤是由普通光纤掺杂稀有金属制成的，可分为单模和多模。多模光纤能

够同时反射传递多个泵浦源产生的激光，从而提高最终的输出功率，这也是光

纤激光器能够实现较大功率的一个原因。 

图77：主要激光设备公司的激光器自产情况  图78：光纤激光器原理图 

 

 

 

数据来源：Rofin，广发证券发展研究中心  数据来源：OFweek，广发证券发展研究中心 

 

图79：高功率光纤激光器及泵浦源  图80：特种光纤示意图 

 

 

  

数据来源：IPG，广发证券发展研究中心  数据来源：IPG，广发证券发展研究中心 

 

 特种光纤是光纤激光器区别于其他激光器重要组件，从光纤激光器的发展进程

可以发现，光纤激光器取得突破时往往是因为特种光纤取得了技术突破。可以

说，特种光纤在光纤激光器中具备决定性的作用。 

 大族激光非常重视特种光纤的技术研发，公司组建特种光线的研究团队并不断

充实。未来公司可能在特种光纤领域取得超预期的技术突破。 
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图81：特种光纤在光纤激光器发展进程中至关重要 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

在各种类型的激光器中，光纤激光器凭借其性能的优势获得快速发展。 

 性能优越。光纤激光器具有输出功率高和光束质量好等优点，与其他种类的激

光器相比，几乎在各个细分项目上都有优势，是目前性能最优越的激光器。由

于其性能的优越性，光纤激光器在初始购置成本稍高的情况下，在使用8年后综

合成本在各种激光器中反而是最低的。 

图82：光纤激光器性能优越 

 

数据来源：OFweek，广发证券发展研究中心 

 

 市场增长迅速。在各种激光器中，光纤激光器增长速度最快，且遥遥领先于其

他种类激光器，且目前规模已经超过了上一代主流激光器二氧化碳激光器。 

综合来看，光纤激光器自身性能优越，而且市场规模增长迅速。大族激光选择

自产光纤激光器，符合技术潮流，未来通过光纤激光器的自产，将不仅能够降低采

购成本、提升盈利能力，也可以对外销售，扩大公司的营收规模与市场影响力。 
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激光器自产，提高公司盈利能力与竞争优势 

大族激光作为激光加工设备厂商，自产核心部件光纤激光器既有直接收益即提

高其产品的毛利率、增强盈利能力，又有间接收益即增强其激光加工设备产品的竞

争力和市场影响力。 

 直接收益。作为核心部件，激光器成本在激光设备价格中的占比较大，大功率

设备中，光纤激光器的成本占比达到40%左右。从行业内来看，主要生产光纤

激光器的IPG公司毛利率接近40%。自产激光器可以很大程度上降低激光设备的

成本，将激光器的利润内化，提高公司的盈利能力。 

 间接收益。除直接的利润收益外，公司自产激光器还可以带来很多间接收益，

即通过自产激光器促进其激光加工设备尤其是大功率设备的销售。 

 产品定制程度增强。公司属于中游设备制造商，产品要满足下游客户的不同需

求，往往需要定制，而激光器是重要的定制环节。所以自产激光器后可以增强

激光设备的自制程度，提高产品的竞争力。 

 更具竞争力的价格。激光器在激光设备中成本占比大，自产激光器后，若能让

渡一部分利润，则可以使得激光设备的价格有较大下降，与同类产品相比，价

格更具优势。 

 缩短研发周期和交货周期。公司自产核心部件激光器，对于外界需求的变化可

以更快做出反应，并使得激光器和成套设备同时进行更新和调整，从而缩短研

发和交货周期，提供更快速有效的服务。 

图83：自产激光器对大族激光有直接收益与间接收益 

 

数据来源：IPG，广发证券发展研究中心 

 

光纤激光器研发取得突破，小功率激光器已实现投产 

大族激光目前已经实现30W、50W光纤激光器的投产并批量销售，完成了光纤

激光器量产并销售的从无到有的过程，在光纤激光器自产的进程中走出了重要一步。
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公司的小功率设备占公司总营收的比重超过1/2，小功率激光器的自产有助于其在此

领域完成核心部件进口替代，获取更多利润，并促进产品销售。 

同时，公司的高功率光纤激光器生产基地已启动建设，目前处于整机测试阶段，

效果达国际先进水平。高功率光纤激光器是公司布局的重点，优质的自产激光器也

可以使公司在高功率激光设备和机器人方面有更大的发挥余地。 

在公司的主要原材料采购中，激光器的采购量最大，2014年达到7.27亿元，而

这些激光器几乎都是光纤激光器。若能实现激光器的自产，将带来很大的成本下降

和利润提升空间。 

向下延伸：拓展新应用，进军自动化，打开新空间 

行业规模领先与应用领域广泛有助于公司拓展 

大族激光具有行业规模领先和下游应用丰富两大特点，这两大特点在大族激光

进行新领域业务拓展时都起到了推动作用。 

 行业规模领先。大规模的公司可以有更多的资源供其应用拓展，如大公司庞大

的研发费用可以支撑新产品的研发，其丰富的客户资源和优秀的品牌价值有助

于产品在新的应用领域中被快速接受和迅速推广。 

 下游应用领域广泛。在下游应用广泛的情况下，一般有两种策略，一是将下游

应用充分分散，达到分散风险的作用；另一种是有主有次，集中力量在有发展

潜力的行业，获取高于整体的超额收益。而一个公司往往要先经历第一种状态，

在第一种状态中寻找并发现有增长潜力的行业，再集中到此行业深入挖掘并实

现快速增长。 

 大族激光已经经历了从分散到集中的过程，即在2008年从较分散的下游应用集

中到电子行业，并取得了良好的增速，使得其营收翻了两番。目前公司正经历

从一个应用焦点拓展到两个应用焦点的过程，新的应用焦点就是自动化。 

图84：下游应用丰富的两种策略  图85：拓展新应用领域的著名案例 

 

 

 

数据来源：OFweek，广发证券发展研究中心  数据来源：OFweek，广发证券发展研究中心 

 

大功率激光设备应用领域与机器人和自动化联系密切 

大族激光拓展到自动化领域所选择的大方向是“大功率设备+工业机器人”。其
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集中到有超额收益的下游
应用领域，形成有效的应
用焦点，提供超额收益。
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同为消费电子，且
其优秀的产品设计
以及操作系统获得
了用户较大的认可。

同为通讯类产品，
其通讯设备为其智
能终端优秀的通讯
性能提供了保证。

同为厨房用品，相
关度高，由炊具获
得的良好口碑为其
小家电作支撑。
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备与机器人关系紧密，两者往往相伴而生，组成激光加工机器人。 

大功率设备的价格要远高于中小功率设备，单价为几百万元，所以一般也应用

在对生产要求较高、成本承受能力较高的高端领域，如汽车、航空航天、船舶等等。

因其售价高，虽然总的出货量不及小功率设备，但是市场规模却是中小功率加工设

备的两倍，达到73亿美元。 

图86：大功率激光设备应用行业高端  图87：大功率激光设备在激光设备中占比大 

 

 

 

数据来源：OFweek，广发证券发展研究中心  数据来源：Strategies Unlimited，广发证券发展研究中心 

 

大族激光的大功率业务无论是从公司本身的角度还是从行业的角度，都呈现出

良好的发展态势。 

 对从公司自身的发展来看，大功率设备已经实现多年的稳健增长，2015年同比

增长9.56%，营收达到9.88亿元。在产品技术方面，公司成功自主研制国内首

条全自动拼焊生产线，并已成功掌握万瓦级以上功率的焊接工艺及集成技术。

另外，公司在金属3D打印方面完成了相关研究项目，并已获得大量订单。 

 从行业角度来看，公司的大功率产品在市场中具有重要地位。大族的大功率和

经济型光纤激光切割机累计销量突破2500台，技术水平与市占率均位列全球第

一。而其新一代得全自动光纤激光切管机也占据了国内主流市场。 

大族激光在大功率设备方面发展势头良好，有助于其在机器人自动化设备市场

的拓展，形成合力，加速自动化业务的发展。 

 

市场需求和政府政策齐促工业机器人发展，未来发展空间巨大 

与大功率设备相结合的工业机器人当前发展形势良好，无论是从市场需求还是

政府政策角度来看，都存在诸多的促进作用。 

 工业机器人在使用的平均成本方面要明显优于人力。虽然机器人初始成本较高，

但是其可以每天24小时进行生产，即使加入使用成本和维护成本，使用10年后

计算下来也显著低于人力成本。而且目前机器人的价格在下降，而人工工资水

平仍在快速增长，两者的成本差距将继续拉大。 

 除成本优势外，工业机器人还有很多其他优势。机器人相比人类，少了不确定

性、多了抗破坏性，所以拥有了精度更高、适合危险环境作业、通用性强等优

势。 
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图88：机器人成本显著低于人力成本 

 

数据来源：前瞻产业研究，广发证券发展研究中心 

 

在政策方面，由于机器人的优良特性，相关部门出台了多项文件，要求加强机

器人的研发和制造。2013年，工信部提出要在2020年时使得我国机器人密度（每万

名员工使用的机器人台数）达到100以上，而目前我国机器人的密度仅为36，与目

标还有较大的差距。 

图89：多项文件促进工业机器人 

 

数据来源：工业与信息化部，广发证券发展研究中心 

 

从市场需求来看，各项数据也表明，目前工业机器人市场表现出三个特点，即

增速快、空间大、进口替代需求强劲。 

机器人成本 人力成本

初始投资

每年费用

使用年限

替代人数

每年每人等价成
本

30万元 ——

2万（维护成本）+
5万（使用成本）=7万元

0.6（高级技工工资） *12+2万
（产品损耗）
=9.2万元

10年（折旧） ——

3人 1人

公布时间 文件名称 与工业机器人相关事项

2010
《国务院关于加快培育和发展战

略性新兴产业的决定》

在节能环保产业领域提出要重点开发推广高效节能技术装备及产品。在国

家层面上制定了模糊的机器人产业发展初步规划，具体细则和要点并没有

显示。

2011
《当前优先发展的高技术产业化

重点领域指南》

体现了发展高技术产业、大力培育发展战略性新兴产业，推进产业结构优

化升级、促进经济发展方式转变，应对全球气候变化的新需求，明确提出

了高科技机器人产业结构转型的目标。

2012
《智能制造科技发展“十二五”

专项规划》

提出攻克工业机器人本体、精密减速器、伺服驱动器和电机、控制器等核

心部件的共性技术，自主研发工业机器人工程化产品，实现工业机器人及

其核心部件的技术突破和产业化.

2013
《工业和信息化部关于推进工业
机器人产业发展的指导意见》

到2020年，形成较为完善的工业机器人产业体系，培育3-5家具有国际竞争

力的龙头企业和8-10个配套产业集群；工业机器人行业和企业的技术创新

能力和国际竞争能力明显增强，高端产品市场占有率提高到45%以上，机

器人密度（每万名员工使用机器人台数）达到100以上，基本满足国防建设、

国民经济和社会发展需要。

2015 《中国制造2025》

将“高档数控机床和机器人”作为大力推动的重点领域之一，提出机器人

产业的发展要“围绕汽车、机械、电子、危险品制造、国防军工、化工、

轻工等工业机器人应用以及医疗健康、家庭服务、教育娱乐等服务机器人

应用的需求，突破机器人本体，减速器、伺服电机、控制器、传感器与驱

动器等关键零部件及系统集成设计制造技术等技术瓶颈。
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 增速快。无论是国内市场还是国外市场，近几年都表现出了很高的增长速度。

2014年全球工业机器人销量增长近30%，自2012年后增长势头不断加快。国内

市场，工业机器人是在2009年后才开始呈现出爆发状态，2014年工业机器人增

速超过了50%，速度相当惊人。 

 空间大。我国2014年的机器人密度仅为36，而世界上工业发达的国家，机器人

密度均在150以上，韩国与日本更是超过了300，即使是目前的世界平均密度也

有66，所以我国的机器人产业还有较大的发展空间。 

 进口替代需求强劲。我国在总量上已经是全球工业机器人销售最多的国家，全

球销售占比为30%，但自产能力很低。国内市场机器人的自有品牌占有率不足

1/3，而核心部件市场几乎被国外公司所垄断。工信部也提出了到2020年在高端

机器人市场国产厂商的占有率超过45%的要求，未来进口替代需求巨大。 

图90：全球工业机器人销量高速增长  图91：中国工业机器人安装量高速增长 

 

 

 

数据来源：IFR，广发证券发展研究中心  数据来源：IFR，广发证券发展研究中心 

 

图92：中国工业机器人密度较低（2014）  图93：国内机器人控制器市场主要由国外公司占据 

 

 

 

数据来源：IFR，广发证券发展研究中心  数据来源：中国产业信息，广发证券发展研究中心 

 

通过积极的外延与并购策略，不断获取技术与客户资源 

大族激光通过多方合作成立产业基金，积极布局机器人产业。公司分别于2014

年和2015年与第一创业公司和国信弘盛成立了一创大族机器人产业基金和国信大族

机器人产业基金。 

大族激光在一创大族产业基金中股权占比为49%。该基金已经成功参股了深圳
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贝特尔公司，该公司业务主要集中在工业用无人机方面。大族激光在国信大族产业

基金中股权占比为49%。该基金已成功参股深圳科比特航空科技有限公司，该公司

致力于消防机器人的研发、生产及销售。 

成立产业并购基金有助于公司寻找优秀的合作和并购标的，迅速进行产业布局

和拓展。 

图94：大族激光成立产业基金进行机器人和自动化领域的投资并购 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

此外，公司在三大领域成功完成收购，迅速切入相关行业。大族激光的资金充

足，在激光设备技术和市场品牌上具有优势。而被收购公司的专业技术与客户资源

正是大族激光最需要的，从而可以通过被收购公司的技术资源快速实现技术突破，

通过被收购的优质客户快速开拓市场，进入相关产业链，极大提高并购过程中的协

同效应。 

公司集中力量，积极进行动力电池、汽车、航空航天三大领域的收购和布局，

分别收购了三家公司。 

 在动力电池方面，公司收购收购东莞骏卓自动化公司51%股权。东莞骏卓是一

家集研发、生产、销售锂电池生产设备于一体的企业，专注于软包动力电池、

铝壳动力电池设备及模组线/Pack线研发和生产，与全国各大动力电池生产商建

立长期的战略合作关系。大族激光希望借此收购实现公司在动力电池自动化装

备的产业链延伸，加速公司在新能源产业的业务发展。 

 在汽车工业方面，大族激光4200万元收购沈阳赛特维51%股权。该公司主要业

务集中于机器人工程、自动化工程和测试工程方面，其拥有机器人双头冲孔系

统、机器人钻焊系统等多种机器人技术，客户资源也非常丰富，包括通用、大

众、宝马等优质客户。大族激光希望通过收购赛特维打造汽车产业自动化装备

整合平台，加速公司激光焊接及机器人自动化技术在国内汽车行业的市场拓展。 

 在航空航天方面，公司与中航航发、中航投资共同收购西班牙Aritex 95%股权。

Aritex主要服务于航空和汽车制造领域，专业为飞机和汽车组装提供从自动化装

配方案设计、工装设备制造到系统集成和生产线建设的产品及服务，独有专利

的柔性工装、机器人、高精度自动钻铆和定位等技术。其与空客、波音、中国

商飞等具有良好合作关系，在汽车领域也有如奔驰、保时捷、奥迪等高端客户。

大族收购Aritex，开启公司在航空、军工等领域业务拓展的良好契机。 

 

大族激光

第一创业公司

国信弘盛

一创大族
机器人产业基金

规模5亿元
公司认购1亿元

国信大族机器人
产业基金

规模10亿元
公司认购2亿元

出资490万元
49%股权

51%股权
出资510万元

出资490万元
49%股权

51%股权
出资510万元

参股20%股权

深圳科比特航空科技
有限公司

深圳市贝特尔机电
有限公司

参股24%股权

聚焦工业无人机，在
电力、石化、公安、
消防等领域制定专业
的应用解决方案 , 全
球首款产品化氢燃料
多旋翼无人机可实现
工业三防（防火、防
雨、防尘）

致力于消防机器人的研
发、生产及销售
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图95：大族激光积极开展不同领域的并购合作  图96：骏卓科技客户资源丰富 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：骏卓科技，广发证券发展研究中心 

 

图97：沈阳赛特维主营业务  图98：沈阳赛特维客户资源丰富 

 

 

 

数据来源：赛特维，广发证券发展研究中心  数据来源：赛特维，广发证券发展研究中心 

 

图99：大族激光与多方合作收购西班牙Aritex   图100：西班牙Aritex客户资源丰富 

 

 

 

数据来源：Aritex，广发证券发展研究中心  数据来源：Aritex，广发证券发展研究中心 

 

另外，大族激光也与自动化著名公司欧姆龙达成战略合作，这将是大族激光今

后同国际众多零部件、机器人厂商乃至自动化厂商充分合作的前奏，从国内的外延

并购延伸至国际间的合作乃至并购。 

除外延收购以外，大族激光还先后引进激光雷达、谐波减速器、激光传感器技
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大族激光中航航发 中航投资

香港SPV
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术人才，分别成立了大族锐视、大族精密传动、大族锐波三家公司，这三家公司分

别在各自领域加强研发与应用，为大族激光机器人核心部件研究打牢基础，未来有

望为公司提供新的成长动力。 

 

盈利预测与推荐 

我们认为公司近、中、远期的成长逻辑清晰：短期内，智能硬件的创新趋势将

为公司业绩增长带来动力，同时2017年是A客户的创新大年，公司将充分受益；中期

来看，公司通过核心技术的升级掌握了OLED产线激光设备的量产能力，OLED面板

产线国产化将会助推公司OLED产线激光设备的业务成长；长期来看，公司的激光器

自产以及向下布局自动化新领域将为公司带来持续的业绩改善和竞争力的不断提升。

设备正在成为电子行业产业链新的利润聚集环节，未来伴随产业趋势的变迁，公司

有望乘风受益，成为全球激光设备领域核心科技的领导者。 

预计公司 16-18 年 EPS分别为0.71/1.05/1.28元，对应PE分别为35.5/24.0/19.7倍。

我们看好公司未来拥抱产业领域创新趋势，巩固核心技术能力，提升行业地位，我

们认为公司在近、中、远期的成长逻辑均清晰，给予“买入”评级。 

 

风险提示 

大客户销量低于预期风险，将影响公司订单量；下游应用萎缩风险，创新变化

未能转化为设备增量；国产OLED行业成长低于预期风险，国产设备未能切入OLED

面板产业链；新技术研发低于预期的风险，核心器件产能未能显著改善公司盈利能

力和竞争力。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2014A 2015A 2016

E 

2017

E 

2018

E 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 4611 4596 5206 6641 8342  经营活动现金流 958 539 533 603 653 

货币资金 1018 696 866 1060 1756  净利润 717 746 761 1123 1371 

应收及预付 1990 2152 2433 3157 3787  折旧摊销 144 144 148 173 195 

存货 1442 1697 1876 2391 2762  营运资金变动 48 -301 -222 -665 -506 

其他流动资产 160 51 31 34 37  其它 50 -50 -153 -28 -406 

非流动资产 2540 2987 3373 3152 3376  投资活动现金流 -344 -178 -501 -137 -195 

长期股权投资 126 319 319 319 319  资本支出 -261 -315 -520 -156 -214 

固定资产 1268 1305 1502 1585 1653  投资变动 77 -34 19 19 19 

在建工程 171 303 423 333 293  其他 -160 170 0 0 0 

无形资产 336 372 428 419 410  筹资活动现金流 -508 -557 138 -272 239 

其他长期资产 639 687 701 497 701  银行借款 2462 972 -17 159 -159 

资产总计 7151 7582 8579 9793 11718  债券融资 -2584 -1470 184 -415 415 

流动负债 2660 2255 2441 2950 3539  股权融资 34 43 0 0 0 

短期借款 789 217 0 159 0  其他 -419 -101 -29 -17 -17 

应付及预收 1682 1956 2201 2790 3299  现金净增加额 107 -197 170 193 696 

其他流动负债 190 82 240 0 240  期初现金余额 797 1018 696 866 1060 

非流动负债 205 407 633 446 633  期末现金余额 903 822 866 1060 1756 

长期借款 80 246 446 446 446        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 125 161 187 0 187        

负债合计 2866 2663 3075 3396 4173        

股本 1056 1063 1066 1066 1066  
主要财务比率    资本公积 708 775 775 775 775  

留存收益 

 

2297 2833 3584 4704 6065  至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权

益 

4061 4671 5426 6546 7907  成长能力(%)      

少数股东权益 195 172 178 181 191  营业收入增长 28.4 0.4 21.7 29.8 20.0 

负债和股东权益 7151 7582 8579 9793 11718  营业利润增长 43.1 -7.5 13.7 51.8 26.6 

       归属母公司净利润增长 28.9 5.6 1.0 48.3 21.6 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 39.6 37.9 37.6 38.7 39.0 

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  净利率 12.9 13.4 11.2 12.7 12.9 

营业收入 5566 5587 6802 8830 10596  ROE 17.4 16.0 13.9 17.1 17.2 

营业成本 3361 3472 4246 5415 6464  ROIC 17.9 14.1 13.8 17.1 19.9 

营业税金及附加 55 52 65 81 97  偿债能力      

销售费用 602 608 740 954 1102  资产负债率(%) 40.2 35.5 35.4 33.5 34.0 

管理费用 779 834 1020 1307 1515  净负债比率 - - - -0.1 -0.1 

财务费用 105 -12 11 19 83  流动比率 1.73 2.04 2.13 2.25 2.36 

资产减值损失 44 57 41 12 11  速动比率 1.17 1.26 1.33 1.41 1.54 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 45 39 19 19 19  总资产周转率 0.81 0.76 0.84 0.96 0.99 

营业利润 664 614 699 1061 1343  应收账款周转率 3.61 3.26 3.32 3.32 3.32 

营业外收入 178 232 185 240 235  存货周转率 2.20 2.21 2.28 2.28 2.35 

营业外支出 7 3 9 10 12  每股指标（元）      

利润总额 835 844 875 1291 1566  每股收益 0.67 0.70 0.71 1.05 1.28 

所得税 118 97 114 168 196  每股经营现金流 0.91 0.51 0.50 0.57 0.61 

净利润 717 746 761 1123 1371  每股净资产 3.85 4.39 5.09 6.14 7.41 

少数股东损益 9 -1 6 3 10  估值比率      

归属母公司净利润 708 747 755 1119 1361  P/E 23.8 36.9 35.5 24.0 19.7 

EBITDA 912 765 879 1246 1612  P/B 4.2 5.9 4.9 4.1 3.4 

EPS（元） 0.67 0.70 0.71 1.05 1.28  EV/EBITDA 18.5 35.8 30.3 21.2 16.0 
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