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 公司 2020 年中报营收 2.2 亿元/yoy+26.3%，归母净利润 1.4 亿元/yoy+18.3%。

考虑到当前我国自主核心工业软件需求迫切，而公司具备 CAD、以及三维设计软

件技术储备，在激光领域工业互联网、设计等工业软件拓展的较大发展潜力。参

考激光行业和工业软件行业可比公司锐科激光、鼎捷软件 2020 年 Wind 一致预期

分别对应 57X 和 70XPE，我们上调公司目标价至 240 元（对应 2021 年 PE60 倍），

预计未来一年公司合理目标市值为 240 亿，维持“买入”评级。 

▍公司中报业绩符合预期，Q2 收入增速明显上行。今年 Q1 受新冠疫情影响，下

游激光切割整机企业大面积订单延迟，公司 Q1 业绩与往年同期相比基本持平。

进入 Q2 后公司增长势头明显恢复，单季收入同比增长 41.4%，归母净利润同比

增长 41.2%。2020 年上半年公司综合毛利率 81.9%，较去年同期增长 0.5pcts，

在激光产业链公司降价影响毛利率的趋势下，公司依然保持稳健的盈利能力，

显示公司产品具备较高的技术壁垒和竞争优势。 

▍公司中报四费费率有所增长，限制性股票激励计划计提费用是主要因素。2020

年中报公司四费费率 22.6/yoy+7.8pcts，其中销售、管理、研发费率分别为 2.3%/

持平、14.0%/+7.7pcts、6.8%/+0.5pcts。管理费率的大幅增长主要来自 2019

年限制性股票激励计划计提费用 1795.7 万元，以及 2019 年底并表以高功率激

光头为主业的子公司上海波刺。研发费率增长 0.5pcts，主要用于超快激光控制

系统、高功率激光加工系统、智能传感器控制系统、激光工业互联网 MES 系统

等新产品的研发，为公司未来保持长期竞争力奠定宽阔护城河。 

▍Q2 以来下游激光行业需求复苏超预期，公司业绩有望持续高增。2020 年激光

行业需求从 Q2 开始复苏回暖，7 月 PMI 达 51.1 重回枯荣线以上。根据产业链

调研，7 月份激光切割下游行业需求同比增长已超 30%，国内激光切割设备需

求复苏超预期。我们预计全年设备新增需求增速将达到 10%~20%，高于前期预

期。同时公司重点拓展的高功率系统、下游需求功率段向高功率迁移、新增套

料软件业务、超快激光系统放量等因素，料将成为公司未来业绩重要增长点，

公司业绩有望在未来 2~3 年持续高增。 

▍风险因素：1. 下游激光加工设备行业需求低于预期；2. 高功率系统领域拓展不

及预期；3. 竞争对手产品性能提升迅速，公司产品面临降价风险。 

▍投资建议：我们维持公司 2020~2022 年归母净利润 3.0/4.0/4.9 亿元的预测。考

虑到当前我国自主核心工业软件需求迫切，而公司具备 CAD、以及三维设计软

件技术储备，未来公司在激光切割控制系统拓展的同时，也具备在激光领域工

业互联网、设计等工业软件拓展的较大发展潜力。目前激光行业和工业软件行

业可比公司锐科激光、鼎捷软件2020年Wind一致预期分别对应57X和70XPE，

我们上调公司目标价至 240 元（对应 2021 年 PE60 倍），预计未来一年公司合

理目标市值为 240 亿，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 245.26 376.07 477.84 605.01 737.14 

营业收入增长率 17% 53% 27% 27% 22% 

净利润(百万元) 139.28 246.31 299.96 402.33 489.05 

净利润增长率 6% 77% 22% 34% 22% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.86 2.96 3.00 4.02 4.89 

毛利率% 81% 82% 81% 81% 81% 

净资产收益率 ROE% 48.00% 11.47% 7.53% 9.37% 10.51% 

每股净资产（元） 2.32 17.19 31.89 34.34 37.22 

PE 69 44 43 32 26 

PB 56 8 4 4 3 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 13 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 210.18 元 

目标价 240 元 

总股本 100 百万股 

流通股本 26 百万股 

52周最高/最低价 
210.95/117.28

元 

近 1 月绝对涨幅 2.68% 

近 6 月绝对涨幅 -4.04% 

近12月绝对涨幅 -28.56%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 245 376 478 605 737 

营业成本 46 69 91 116 142 

毛利率 81.17% 81.52% 80.92% 80.85% 80.76% 

营业税金及附加 3 4 5 7 8 

销售费用 10 14 18 22 25 

营业费用率 3.90% 3.75% 3.70% 3.60% 3.40% 

管理费用 30 29 76 54 44 

管理费用率 12.22% 7.82% 16.00% 9.00% 6.00% 

财务费用 (0) (1) (21) (36) (35) 

财务费用率 -0.12% -0.29% -4.37% -5.91% -4.79% 

投资收益 8 16 35 35 35 

营业利润 151 260 331 445 543 

营业利润率 61.69% 69.17% 69.26% 73.49% 73.61% 

营业外收入 6 6 8 10 10 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 158 266 339 455 553 

所得税 18 20 39 52 64 

所得税率 11.71% 7.63% 11.50% 11.50% 11.50% 

少数股东损益 0 (0) 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

139 246 300 402 489 

净利率 56.79% 65.50% 62.77% 66.50% 66.34% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 132 235 1,664 1,587 1,621 

存货 16 26 46 41 50 

应收账款 14 22 28 35 41 

其他流动资产 184 1,783 1,785 1,788 1,790 

流动资产 345 2,066 3,523 3,450 3,502 

固定资产 6 7 428 793 1,101 

长期股权投资 4 2 2 2 2 

无形资产 1 92 92 92 92 

其他长期资产 10 54 54 54 54 

非流动资产 21 155 577 941 1,250 

资产总计 366 2,221 4,099 4,392 4,751 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 3 9 11 14 17 

其他流动负债 65 46 85 67 64 

流动负债 68 55 95 81 81 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 8 16 16 16 16 

非流动性负债 8 16 16 16 16 

负债合计 76 70 111 97 97 

股本 75 100 100 100 100 

资本公积 134 1,721 3,307 3,307 3,307 

归属于母公司所
有者权益合计 

290 2,148 3,986 4,292 4,652 

少数股东权益 0 2 2 2 2 

股东权益合计 290 2,150 3,988 4,294 4,655 

负债股东权益总

计 
366 2,221 4,099 4,392 4,751 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 158 266 339 455 553 

所得税支出 -18 -20 -39 -52 -64 

折旧和摊销 4 6 58 115 172 

营运资金的变化 -6 3 13 -19 -19 

其他经营现金流 2 -15 -56 -71 -70 

经营现金流合计 139 240 316 428 572 

资本支出 -4 -113 -480 -480 -480 

投资收益 8 16 35 35 35 

其他投资现金流 21 -1,608 0 0 0 

投资现金流合计 26 -1,705 -445 -445 -445 

发行股票 0 1,622 1,612 0 0 

负债变化 0 0 0 0 0 

股息支出 -17 -74 -74 -96 -129 

其他融资现金流 -41 20 21 36 35 

融资现金流合计 -57 1,567 1,559 -60 -93 

现金及现金等价
物净增加额 

108 102 1,430 -77 33 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 16.58% 53.33% 27.06% 26.61% 21.84% 

营业利润增长率 0.10% 71.92% 27.23% 34.34% 22.04% 

净利润增长率 6.24% 76.85% 21.78% 34.12% 21.56% 

毛利率 81.17% 81.52% 80.92% 80.85% 80.76% 

EBITDA Margin 65.75% 72.12% 78.79% 88.26% 93.49% 

净利率 56.79% 65.50% 62.77% 66.50% 66.34% 

净资产收益率 48.00% 11.47% 7.53% 9.37% 10.51% 

总资产收益率 38.05% 11.09% 7.32% 9.16% 10.29% 

资产负债率 20.74% 3.17% 2.72% 2.21% 2.03% 

所得税率 11.71% 7.63% 11.50% 11.50% 11.50% 

股利支付率 11.85% 30.04% 32.00% 32.00% 32.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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