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期待激光设备龙头再回高增长轨道 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 全球激光加工设备行业领导企业。大族激光，1996 年创立于中国深圳，是亚

洲最大、世界排名前三的工业激光加工设备生产厂商。2018 年度公司实现营

业收入 110.29 亿元，营业利润 18.55 亿元，归属于母公司的净利润 17.19 亿

元。与国内外激光设备公司相比，公司在技术储备、产品性价比、定制能力、

销售服务网络、紧密客户关系、响应速度等方面具有明显优势，这些优势在

公司产品市场占有率不断提升中得到充分印证。公司激光设备及自动化产品

型号已达 600 多种，是国内激光设备领域中最齐全、细分行业经验最丰富的

公司，并拥有一支涵盖激光光源、自动化系统集成、直线电机、视觉识别、

计算机软件和机械控制等多方面复合研发队伍约 4500 人。 

 收入与利润体量整体成长迅速，ROE 水平较高。公司收入与利润体量整体呈

现向上增长的态势，2014~2018 年收入从 55.66 亿元增加至 110.29 亿元，

CAGR+18.64%，归母净利润从7.08亿元增加至17.19亿元，CAGR+24.83%。

公司 2018 年 ROE（加权）21.33%， 2014~2018 年 ROE（加权）始终整

体在 20%左右，从趋势上看整体呈现改善态势。2014~2018 年公司人均创收、

人均创利、人均薪酬整体呈改善态势。 

 期待 5G 带动新一轮科技创新周期，带动公司重回高增长通道。公司下游产

品需求主要受科技行业创新周期和宏观经济形势影响。2020 年预计是创新大

年，伴随 5G 网络相关技术的普及，将带动新的硬件更新迭代。作为激光、

机器人及自动化技术在智能制造领域的系统解决方案提供商，公司消费电子、

显示面板和 PCB 等各板块业务有望实现稳定增长。 

 股票期权激励彰显增长信心。公司 2019 年 8 月 19 日公告《2019 年股票期

权激励计划（草案）》，公司计划在 2020-2022 年的 3 个会计年度中，分年度

对公司业绩指标和个人绩效指标进行考核，以达到考核目标作为激励对象当

年度的行权条件。按照行权对公司层面业绩指标的要求，需要 2020~2022 相

对 2018 年扣非后净利润（14.54 亿元）年至少实现 5%、15%、30%的增长，

对应 2020~2022 年扣非后净利润最低目标分别为 15.27、16.72、18.90 亿元，

彰显公司对未来三年成长的信心。 

 盈利预测。我们预测公司 2019~2021 年归母净利润分别为 8.46、16.72、23.25

亿元，对应 EPS 分别为 0.79、1.57、2.18 元/股。我们给予公司 PE（2019E）

53~59x，对应每股合理价值区间 41.87~46.61 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。1）价格竞争激烈可能导致公司毛利率下降；2）新产品开发带来

研发投入大幅上升；3）新业务回款风险；4）销售费用大幅上升的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 11560 11029 9799 13134 16989 

(+/-)YoY(%) 66.1% -4.6% -11.2% 34.0% 29.3% 

净利润(百万元) 1665 1719 846 1672 2325 

(+/-)YoY(%) 120.8% 3.2% -50.8% 97.7% 39.1% 

全面摊薄 EPS(元) 1.56 1.61 0.79 1.57 2.18 

毛利率(%) 41.3% 37.5% 34.6% 38.7% 39.6% 

净资产收益率(%) 23.8% 20.6% 9.3% 15.5% 17.8% 
资料来源：公司年报（2017-2018），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. 全球激光加工设备行业领导企业 

1.1 大族激光：亚洲最大、世界排名前三的工业激光加工设备生产厂商 

大族激光，1996 年创立于中国深圳，是亚洲最大、世界排名前三的工业激光加工设

备生产厂商。公司于 2004 年在深圳证券交易所上市，目前全球员工超过 1 万人，总资

产逾 70 亿元。2018 年度公司实现营业收入 110.29 亿元，营业利润 18.55 亿元，归属

于母公司的净利润 17.19 亿元。 

公司是一家提供激光、机器人及自动化技术以及在智能制造领域的系统解决方案的

高端装备制造企业，业务包括研发、生产、销售激光标记、激光切割、激光焊接设备、

PCB 专用设备、机器人、自动化设备及为上述业务配套的系统解决方案。公司产品主要

应用于消费电子、显视面板、动力电池、PCB、机械五金、汽车船舶、航天航空、轨道

交通、厨具电气等行业的金属或非金属加工。 

在制造业产业升级、科技进步和人工短缺的背景下，激光加工设备及机器人、自动

化产品获得广泛应用。公司设备分为标准产品和行业定制，标准产品是以公司为中心，

行业定制是以顾客为中心。公司销售网络采取直销模式，在国内外已建成的 100 多个办

事处和联络点，紧密联系客户精确定位客户需求，实现产品规模销售。 

 

图1 公司主要产品 

 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 
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1.2 下游长期景气向上，公司竞争优势显著 

近年来我国传统制造业正处于加速转型阶段，国家大力推进高端装备制造业的发

展，原有激光加工技术日趋成熟，激光设备材料成本不断降低，新兴激光技术不断推向

市场，激光加工的突出优势在各行业逐渐体现，激光加工设备市场需求保持持续增长。

世界各国相继出台关于机器人产业发展的国家级政策，机器人产业发展已提升至各国国

家战略的层面，全球智能制造迎来了巨大的市场机遇。由于激光加工设备工作过程具有

智能化、标准化、连续性等特点，通过配套自动化设备可以提高产品质量、提高生产效

率、节约人工等，未来激光+配套自动化设备的系统集成需求成为趋势。 

激光加工设备及机器人、自动化设备的应用广泛，下游行业众多，因而公司业务受

某个领域周期性波动的影响较小，行业周期性不明显。 

根据创鑫激光招股说明书（申报稿）190402 数据，2018 年我国激光设备销售收入

达到 605 亿元，同比增长 22.2%，2011-2018 年激光设备市场销售规模年复合增长达到

26.5%。 

图2 国内激光设备市场收入体量 
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资料来源：创鑫激光招股说明书（申报稿）190402，海通证券研究所 

在激光加工设备领域，公司主流产品已实现同国际竞争对手同质化竞争，公司确信

主流产品将在全球范围内保持市场主导地位，与国内外激光设备公司相比，公司在技术

储备、产品性价比、定制能力、销售服务网络、紧密客户关系、响应速度等方面具有明

显优势，这些优势在公司产品市场占有率不断提升中得到充分印证。公司成为行业内唯

一入选国家工信部智能制造试点示范项目名单的企业。2017 年底大族激光入围有“光

电行业奥斯卡”之称的“棱镜奖”，并且是 2017 年度唯一入围该奖项的亚洲公司。 
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图3 大族激光多轴、高精度紫外激光 PVD 微加工系统入围棱镜奖 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

1.3 重视研发，专利储备完善 

公司激光设备及自动化产品型号已达 600 多种，是国内激光设备领域中最齐全、细

分行业经验最丰富的公司，并拥有一支涵盖激光光源、自动化系统集成、直线电机、视

觉识别、计算机软件和机械控制等多方面复合研发队伍约 4500 人。截至 2018 年 12 月

31 日，公司已获得专利共 3562 项，其中发明专利 928 项、实用新型 2098 项、外观设

计 536 项。公司本着“把激光产品做到极致，把行业装备做到专业”的精神，2018 年

公司研发投入增加，多项产品研发取得突破。 

2018 年度公司研发支出总额 99298.68 万元，占公司营业收入的比例为 9.00%，占

公司归属于上市公司所有者权益的比例为 11.92%，较上年同期增长 14270.15 万元，增

幅 16.78%。 

 

 

2. 收入与利润体量整体成长迅速，ROE 水平较高 

2.1 收入与净利润快速成长，盈利能力整体持续改善 

公司收入与利润体量整体呈现向上增长的态势，2014~2018 年收入从 55.66 亿元增

加至 110.29 亿元，CAGR+18.64%，归母净利润从 7.08 亿元增加至 17.19 亿元，

CAGR+24.83%。 

公司 2018 年毛利率 37.48%，归母净利率 15.64%，盈利能力 2014~2018 整体呈

现稳定态势。 



                                                  公司研究〃大族激光（002008）8 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图4 公司收入、归母净利润整体呈现快速增长势头 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图5 公司 2014-2018 年盈利能力 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

根据公司 2018 年年报，公司 2018 年收入中，小功率激光打标、精密焊接、精密切

割等业务实现营业收入 47.51 亿元，同比下降 23.22%；大功率激光及自动化配套设备

实现营业收入 23.25 亿元，同比增长 12.09%；显视面板及半导体行业实现营业收入 8.99

亿元，同比增长 76.21%；PCB 业务实现营收 16.82 亿元，同比增长 39.00%。 

从现金流情况来看，2014~2017 年公司经营活动净现金流整体与归母净利润匹配，

2018 年经营活动净现金流下滑较为明显，原因为 2018 年公司销售结构有所调整，部分

应收账款回收期延长所致。 

图6 公司 2018 年主要业务收入及增速情况 
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资料来源：wind，2018 年报，海通证券研究所 
 

图7 公司经营性净现金流与归母净利润比较 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

从费用率来看，公司 2018 年管理费用率 14.19%（包含研发费用），其中研发费用

率 9.00%，体现公司对研发投入的重视。公司 2018 年销售费用率 9.89%，近三年销售

费用率整体呈现下滑态势。 

从资产结构来看，公司 2018 年总资产 189.45 亿元，其中固定资产 14.42 亿元，流

动资产 127.49 亿元，固定资产占总资产比重较低。 
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图8 公司期间费用率波动 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

图9 公司 2014-2018 资产（亿元人民币）结构 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

2.2 ROE 在 20%附近，人员规模持续扩张 

公司 2018 年资产负债率水平为 54.63%，资产周转率 0.67 倍。公司 2018 年 ROE

（加权）21.33%， 2014~2018 年 ROE（加权）始终整体在 20%左右，从趋势上看整

体呈现改善态势。 

图10 公司 ROE（加权）变动 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图11 公司资产负债率与资产周转率变动 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

公司 2018 年员工总人数 1.30 万人，人均创收 84.65 万元，人均创利 13.19 万元。

人均薪酬 15.56 万元。2014~2018 年公司人均创收、人均创利、人均薪酬整体呈提升态

势。 

图12 公司员工总人数（个）变动 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图13 公司 2014-2018 人均薪酬、人均创利、创收水平 
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资料来源：wind， 海通证券研究所 

 

公司 2016~2018 年股份支付率分别为 28.29%、12.82%、12.24%。 
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图14 公司 2014~2018 年股利支付率变动 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

3. 期待 5G 带动新一轮科技创新周期，带动公司重回高增
长通道 

3.1 2019H1 公司受下游景气度、中美贸易摩擦等影响，营运相对较淡 

参照公司投资者关系记录 0929，公司 2019H1 营业收入为 47.34 亿元，归母净利润

为 3.79 亿元，扣非后归母净利润为 3.36 亿元同比分别变动-7.30%、-62.74%、-57.17%，

2019H1 经营活动产生的现金流量净额为 3.21 亿元。 

2019H1 公司经营业绩较上年同期大幅下滑，主要原因为消费电子行业周期性下滑

及中美贸易摩擦引起的部分行业客户资本开支趋向谨慎的影响，公司市场订单较同期有

所下降，同时由于产品结构及市场竞争的影响，公司综合毛利率较 18H1 同期下滑 5.97

个百分点。 

消费电子业务受周期性下滑影响 19H1 实现收入约 8.76 亿元，同比下降约 17.67%。

除消费电子业务的其它小功率激光业务同比增长约 7.80%，其中，显视面板行业实现收

入约 3.16 亿元，同比增长约 7.50%，部分大客户设备交付集中在下半年；新能源电池装

备行业实现收入约 7.10 亿元，同比增长约 125.23%，大客户拓展进展顺利，但由于竞

争激烈，毛利率较低。 

大功率激光业务实现收入 11.30 亿元，同比下降 5.43%，由于市场竞争加剧，导致

其毛利率较去年同期下降 4.29 个百分点。 

PCB 设备 19H1 实现收入 4.22 亿元，同比下降 37.55%，部分客户受中美贸易摩擦

影响，要求公司延迟交付，导致 PCB 业务同比降幅较大。 
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图15 公司 2019H1 各业务营收及增速情况 
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资料来源：wind，公司 2019 年半年报，海通证券研究所 

 

3.2 期待 5G 带动新一轮科技创新周期，带动公司重回高增长通道 

展望未来，参照公司投资者关系记录 0929，公司坚持“产品极致化，行业细分化”

的发展战略，把激光产品做到极致，把行业装备做到专业。一方面已基本完成激光标记、

激光焊接、激光切割等工业激光加工领域及相关上下游产业如消费电子、显视面板、动

力电池、PCB 等领域相关产品线的战略布局，同时加大光纤激光器、皮秒激光器等核心

器件的研发。 

图16 公司部分半导体行业产品 

 
资料来源：大族显示与半导体官网，海通证券研究所 

 



                                                  公司研究〃大族激光（002008）12 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

图17 公司新能源行业解决方案 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

 

公司下游产品需求主要受科技行业创新周期和宏观经济形势影响。2020 年预计是创

新大年，伴随 5G 网络相关技术的普及，将带动新的硬件更新迭代。作为激光、机器人

及自动化技术在智能制造领域的系统解决方案提供商，公司消费电子、显示面板和 PCB

等各板块业务有望实现稳定增长。 

 

图18 Canalys 预计未来 4 年将有 19 亿部 5G 手机出货 

 
资料来源：199IT 援引自 Canalys 数据，海通证券研究所 

 

 

4. 股票期权激励彰显增长信心 
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公司 2019 年 8 月 19 日公告《2019 年股票期权激励计划（草案）》，根据草案，公

司为充分调动公司高级管理人员、核心管理人员、核心技术（业务）人员的积极性，有

效地将股东利益、公司利益和核心团队个人利益结合在一起，公司拟向激励对象授予不

超过 5,000.00 万份股票期权，约占草案公告时公司股本总额 106,706.91 万股的 

4.6857%。 

公司股票期权的行权价格为每股 30.57 元，即在满足行权条件的情况下，激励对象

获授的每一份股票期权拥有在有效期内以每股 30.57 元价格购买 1 股公司股票的权利。 

根据草案，公司计划在 2020—2022 年的 3 个会计年度中，分年度对公司业绩指标

和个人绩效指标进行考核，以达到考核目标作为激励对象当年度的行权条件。按照行权

对公司层面业绩指标的要求，需要 2020~2022 相对 2018 年扣非后净利润（14.54 亿元）

年至少实现 5%、15%、30%的增长，对应 2020~2022 年扣非后净利润最低目标分别为

15.27、16.72、18.90 亿元，彰显公司对未来三年成长的信心。 

表 1 公司股票期权激励计划对公司业绩的考核要求 

行权期 业绩考核目标 

第一个行权期 以 2018 年经审计的扣非后净利润为基数，2020 年扣非后净利润增长率不低于 5% 

第二个行权期 以 2018 年经审计的扣非后净利润为基数，2021 年扣非后净利润增长率不低于 15% 

第三个行权期 以 2018 年经审计的扣非后净利润为基数，2022 年扣非后净利润增长率不低于 30% 
 

资料来源：2019 年股票期权激励计划（草案），海通证券研究所 

 
 
 从激励的覆盖范围来看，公司此次股票期权激励涵盖了大部分高管（16 名副总
经理）、事业部核心骨干与其他中层及以下员工 1320 人，激励范围较为充分。 

 

5. 盈利预测与估值 

假设 1：公司在投资者关系记录 190929 中披露：1）消费电子业务受周期性下滑影

响 19H1 实现收入约 8.76 亿元，同比下降约 17.67%。除消费电子业务的其它小功率激

光业务同比增长约 7.80%，其中，显视面板行业实现收入约 3.16 亿元，同比增长约

7.50%，部分大客户设备交付集中在下半年；新能源电池装备行业实现收入约 7.10 亿元，

同比增长约 125.23%，大客户拓展进展顺利，但由于竞争激烈，毛利率较低；2）大功

率激光业务实现收入 11.30 亿元，同比下降 5.43%，由于市场竞争加剧，导致其毛利率

较去年同期下降 4.29 个百分点。基于 19H1 上半年下游需求较为平淡、价格竞争较为激

烈，我们预测 2019 年公司激光及自动化配套业务销量增加 5%、单价下降 10%、毛利

率下降至 33.5%。 

另外，考虑到公司在投资者关系记录 190929 中披露“5G 应用周期的到来，有望继

续带动消费类产品激光及自动化设备需求持续提升，PCB、显示面板、半导体等领域设

备受益下游国产产商应用需求，未来 3-5 年仍有望保持较高的复合增速”、“2020 年预计

是创新大年，伴随 5G 网络相关技术的普及，将带动新的硬件更新迭代。作为激光、机

器人及自动化技术在智能制造领域的系统解决方案提供商，公司消费电子、显示面板和

PCB 等各板块业务有望实现稳定增长。”以及公司股权激励草案设定的较高的行权条件

（我们在第 4 章中已经分析过），我们预测 2020、2021 年公司激光及自动化配套业务销

量重回增长通道，同时，我们判断新硬件需要的激光加工设备单价将会微幅提升。综合

以上，我们预测 2019~2021 年公司激光及自动化配套业务销量分别变动 5%、30%、25%，

价格分别变动-10%、5%、5%，毛利率分别为 33.50%、38.00%、39.00%。 
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表 2 公司激光及自动化配套设备增长预测 

  2018 2019E 2020E 2021E 

激光及自动化配

套业务 

 

收入（亿元） 86.16 78.63  107.32  140.86  

yoy -7.54% -8.75% 36.50% 31.25% 

毛利率 37.02% 33.50% 38.00% 39.00% 

 销量（套） 31373 32942  42824  53530  

 销量变动 11.09% 5% 30% 25% 

 单价（万元/套） 26.52 23.87  25.06  26.31  

 价格变动 -19.64% -10% 5% 5% 
 

资料来源：wind，公司投资者关系记录 190929，主体与相关债项 2019 年度跟踪评级报告 190621，2019 年股票期权激励计划（草案），海通证券研究所整理 

假设 2：公司在投资者关系记录 190929 中披露“PCB 设备 19H1 实现收入 4.22

亿元，同比下降 37.55%，部分客户受中美贸易摩擦影响，要求公司延迟交付，导致 PCB

业务同比降幅较大”以及“2020 年预计是创新大年，伴随 5G 网络相关技术的普及，

将带动新的硬件更新迭代。作为激光、机器人及自动化技术在智能制造领域的系统解决

方案提供商，公司消费电子、显示面板和 PCB 等各板块业务有望实现稳定增长”。基于

此，我们判断 2019H1 PCB 订单一定程度延迟交付到 2019H2,2019H2 PCB 及自动化

配套设备订单有望恢复，同时，2020、2021 年伴随 5G 等科技创新，PCB 及自动化配

套设备有望实现稳定增长，同时规模效应、订单结构改善也将带来毛利率提升。 

我们预测 2019~2021 年公司 PCB 及自动化配套设备销量分别变动-20%、30%、

25%，价格分别变动-5%、-3%、-3%，毛利率分别为 34%、38%、39%。 

 

表 3 公司 PCB 及自动化配套设备增长预测 

  2018 2019E 2020E 2021E 

PCB 及自动化配

套设备业务 

 

收入（亿元） 16.82 12.79  16.12  19.55  

yoy 39.01% -23.98% 26.10% 21.25% 

毛利率 34.76% 34.00% 38.00% 39.00% 

 销量（套） 2224 1779  2313  2891  

 销量变动 22.33% -20% 30% 25% 

 单价（万元/套） 75.65 71.87  69.71  67.62  

 价格变动 13.62% -5% -3% -3% 
 

资料来源：wind，公司投资者关系记录 190929，主体与相关债项 2019 年度跟踪评级报告 190621，2019 年股票期权激励计划（草案），海通证券研究所整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://114.80.154.45/EquitySalesWeb/F9/BulletinNews/Bulletin.aspx?Version=2&Remarks=SmartReader&NewTerminal=true&WindCode=002008.SZ&lan=cn#file_1_2
http://114.80.154.45/EquitySalesWeb/F9/BulletinNews/Bulletin.aspx?Version=2&Remarks=SmartReader&NewTerminal=true&WindCode=002008.SZ&lan=cn#file_1_2
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表 4 公司整体分业务预测 

  2018 2019E 2020E 2021E 

激光及自动化配套

设备 
 

收入（亿元） 86.16 78.63  107.32  140.86  

Yoy -7.54% -8.75% 36.50% 31.25% 

毛利率 37.02% 33.50% 38.00% 39.00% 

PCB 及自动化配套

设备 

              收入（亿元） 16.82 12.79  16.12  19.55  

              Yoy 39.01% -23.98% 26.10% 21.25% 

              毛利率 34.76% 34.00% 38.00% 39.00% 

其他 

              收入（亿元） 7.31 6.58  7.89  9.47  

              Yoy -29.03% -10% 20% 20% 

              毛利率 49.17% 49.17% 49.17% 49.17% 

合计 

              收入（亿元） 110.29 97.99  131.34  169.89  

              Yoy -4.59% -11.15% 34.04% 29.35% 

              毛利率 37.48% 34.62% 38.67% 39.57% 
 

资料来源：wind，公司投资者关系记录 190929，主体与相关债项 2019 年度跟踪评级报告 190621，2019 年股票期权激励计划（草案），海通证券研究所整理 

综合以上假设，我们预测公司 2019~2021 年收入分别为 97.99、131.34、169.89

亿元，归母净利润分别为 8.46、16.72、23.25 亿元，对应 EPS 分别为 0.79、1.57、2.18

元/股。 

我们选取消费电子行业龙头立讯精密以及激光设备企业锐科激光、华工科技以及半

导体设备龙头北方华创作为公司的可比公司，可比公司 2019 年 PE 平均水平为 50x。

考虑到公司是世界前三的激光加工设备商，我们给予公司一定估值溢价，我们给予公司

PE（2019E）53~59x，对应每股合理价值区间 41.87~46.61 元，给予“优于大市”评

级。 

 

表 5 A 股可比公司 PE（2019E） 

企业 PE（x） 

立讯精密 39 

锐科激光 38 

华工科技 40 

北方华创 82 

平均 50 
 

资料来源：wind，根据 2019 年 10 月 15 日股价测算，海通证券研究所整理 

 

风险提示：1）市场价格竞争激烈可能会影响公司激光设备毛利率水平；2）公司大

功率激光器可能需要较多研发投入带来费用上升；3）公司新能源设备业务可能存在回

款风险；4）公司多个业务处于扩张阶段，后续获取行业大客户需要较多销售费用，未

来销售费用率或将上升，拖累公司短期业绩。 

 

http://114.80.154.45/EquitySalesWeb/F9/BulletinNews/Bulletin.aspx?Version=2&Remarks=SmartReader&NewTerminal=true&WindCode=002008.SZ&lan=cn#file_1_2
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 11029 9799 13134 16989 

每股收益 1.61 0.79 1.57 2.18  营业成本 6896 6407 8055 10267 

每股净资产 7.80 8.52 10.09 12.27  毛利率% 37.5% 34.6% 38.7% 39.6% 

每股经营现金流 0.75 2.14 1.03 1.77  营业税金及附加 97 86 115 149 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

价值评估（倍）      营业费用 1091 969 1299 1680 

P/E 18.85 47.36 23.96 17.23  营业费用率% 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 

P/B 3.89 4.41 3.72 3.06  管理费用 573 509 682 882 

P/S 3.63 4.09 3.05 2.36  管理费用率% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 

EV/EBITDA 20.31 37.49 19.69 13.85  EBIT 1380 946 1800 2481 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -4 9 -29 -55 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.0% 0.1% -0.2% -0.3% 

毛利率 37.5% 34.6% 38.7% 39.6%  资产减值损失 61 0 0 0 

净利润率 15.6% 8.6% 12.7% 13.7%  投资收益 152 -22 -22 -22 

净资产收益率 20.6% 9.3% 15.5% 17.8%  营业利润 1855 914 1807 2513 

资产回报率 9.1% 5.2% 8.8% 10.2%  营业外收支 3 0 0 0 

投资回报率 14.3% 10.3% 17.1% 21.3%  利润总额 1858 914 1807 2513 

盈利增长（%）      EBITDA 1625 1051 1980 2721 

营业收入增长率 -4.6% -11.2% 34.0% 29.3%  所得税 132 65 129 179 

EBIT 增长率 -30.5% -31.5% 90.3% 37.8%  有效所得税率% 7.1% 7.1% 7.1% 7.1% 

净利润增长率 3.2% -50.8% 97.7% 39.1%  少数股东损益 6 3 6 9 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1719 846 1672 2325 

资产负债率 54.6% 42.1% 42.2% 41.5%       

流动比率 1.6 2.1 2.1 2.2       

速动比率 1.2 1.6 1.5 1.6  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.6 0.7 0.6 0.7  货币资金 4512 3062 3468 4782 

经营效率指标      应收账款及应收票据 4887 3543 4917 6287 

应收帐款周转天数 146.0 132.0 136.6 135.1  存货 2903 2259 2904 3674 

存货周转天数 137.4 128.7 131.6 130.6  其它流动资产 448 418 491 570 

总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.8  流动资产合计 12749 9282 11780 15313 

固定资产周转率 7.8 5.9 6.6 7.8  长期股权投资 743 743 743 743 

      固定资产 1442 1867 2132 2252 

      在建工程 1211 1311 1411 1491 

      无形资产 1161 1331 1386 1426 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 6196 6891 7311 7551 

净利润 1719 846 1672 2325  资产总计 18945 16173 19091 22864 

少数股东损益 6 3 6 9  短期借款 2707 0 0 0 

非现金支出 305 105 180 240  应付票据及应付账款 2627 2077 2694 3399 

非经营收益 -42 145 91 91  预收账款 743 594 826 1055 

营运资金变动 -1192 1184 -853 -780  其它流动负债 1881 1745 2137 2642 

经营活动现金流 797 2284 1096 1885  流动负债合计 7957 4417 5656 7096 

资产 -1035 -800 -600 -480  长期借款 291 291 291 291 

投资 -192 0 0 0  其它长期负债 2101 2101 2101 2101 

其他 -831 -22 -22 -22  非流动负债合计 2392 2392 2392 2392 

投资活动现金流 -2059 -822 -622 -502  负债总计 10349 6808 8048 9487 

债权募资 3412 -2707 0 0  实收资本 1067 1067 1067 1067 

股权募资 16 0 0 0  普通股股东权益 8328 9093 10765 13090 

其他 -631 -204 -69 -69  少数股东权益 268 272 278 287 

融资活动现金流 2797 -2911 -69 -69  负债和所有者权益合计 18945 16173 19091 22864 

现金净流量 1535 -1449 405 1314       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 15 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 
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法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致
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市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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