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[Table_Main] 
疫情影响逐步减弱，静待下半年业绩反转  

买入（维持） 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,010  2,042  2,530  2,909  

同比（%） 37.5% 1.6% 23.9% 15.0% 

归母净利润（百万元） 325  292  429  569  

同比（%） -24.8% -10.2% 46.8% 32.6% 

每股收益（元/股） 1.13  1.01  1.49  1.97  

P/E（倍） 65.06  72.44  49.33  37.20       
 

事件：公司 2020 上半年实现营收收入 7.09 亿元，同比-29.91%；实现归母
净利润 0.67 亿元，同比-69.33%；扣非归母净利 0.56 亿元，同比-67.77%。 

投资要点 

 疫情致使主营产品收入大幅下滑，Q2 复工后恢复明显 

分业务来看，报告期内连续光纤激光器收入 5.14 亿元，同比-28.36%；
脉冲光纤激光器收入 1.22 亿元，同比-29.16%。收入同比大幅下降主要是
受新冠疫情影响，公司位于武汉，2020 年 1-3 月处于停工停产状态，国内
销售、国际销售严重受阻。疫情后，公司较快的恢复产能，订单饱满，Q2

连续光纤激光器订单量达 6,000 台以上，Q2 公司实现收入 5.74 亿元，同
比-6.42%，较 Q1 已有较大改善。目前公司产能已经逐步恢复到正常水平，
订单呈现供不应求的态势，有望持续到下半年，我们判断下半年公司业绩
有望迎来反转。 

 毛利率下滑叠加费用率提升，报告期内公司盈利水平大幅下降 

2020H1 公司净利润同比-69.33%，大于收入端跌幅，净利率 10.49%，
同比-11.97pct，盈利能力大幅下滑：①一方面，疫情形势下，收入下降，
但人工开支等依然存在，脉冲光纤激光器/脉冲光纤激光器毛利率分别同比
-3.59pct/-9.10pct,导致公司整体毛利率下降 7.85pct 至 23.98%；②另一方面，
2020H1 期间费用率 13.90%，同比+4.56pct（销售费用率 5.48%，同比
+1.74pct；管理费用率 2.15%，同比+0.99pct；财务费用率-0.20%，同比-

0.17pct；研发费用率 6.47%，同比+2.00pct），费用率上升主要系收入下滑
而部分费用仍照常开支导致。 

 高功率光纤激光器持续快速放量，超快新品打开公司成长空间 

公司在上半年疫情影响收入背景下仍持续加码研发，2020H1 研发费
用 4,590 万元，同比增长 1.53%。公司通过研发推动产品不断优化系统和
更新换代，并将国内稀缺的关键技术工业化：一是单腔最高万瓦超高功率
激光器研发成功；二是高功率光纤激光闸投入应用；三是可调光斑技术在
高功率光纤激光器的应用。公司上半年高功率产品销售增长幅度在疫情影
响下仍大幅提升，6000W 及以上高功率光纤激光器销售数量较 2019 年同
期增长 100.4%，高功率产品销售增长态势迅猛。此外，在超快激光器领
域，公司不断丰富相关产品，广泛用于显示和面板玻璃切割、汽车玻璃切
割，厚玻璃切割等领域，进一步打开公司成长空间。 

 盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 2.9/4.3/5.7 亿，对应 PE

为 72/49/37X，基于对公司高功率、超快领域多条线快速发展的预期，维持
“买入”评级。 

 风险提示：激光器价格战持续；行业景气度下滑超预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 73.47 

一年最低/最高价 50.97/83.23 

市净率(倍) 9.06 

流通 A 股市值(百

万元) 
11226.88 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.11 

资产负债率(%) 27.41 

总股本(百万股) 288.00 

流通 A 股(百万

股) 

152.81 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

锐科激光三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,446  2,843  3,159  3,763    营业收入 2,010  2,042  2,530  2,909  

  现金 329  1,032  954  1,590    减:营业成本 1,432  1,542  1,859  2,080  

  应收账款 420  397  447  523       营业税金及附加 8  8  10  11  

  存货 542  486  443  597       营业费用 103  127  139  145  

  其他流动资产 1,154  928  1,314  1,053         管理费用 259  143  164  175  

非流动资产 556  674  745  785       财务费用 -2  -12  -20  -26  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 -16  1  -2  -5  

  固定资产 298  342  395  439    加:投资净收益 32  3  2  2  

  在建工程 21  97  118  118       其他收益 125  134  162  184  

  无形资产 67  68  70  70    营业利润 382  371  542  715  

  其他非流动资产 170  167  163  158    加:营业外净收支  5  -24  -33  -40  

资产总计 3,002  3,517  3,903  4,547    利润总额 386  347  510  676  

流动负债 571  687  626  678    减:所得税费用 48  43  63  84  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 13  12  17  23  

应付账款 434  594  468  572    归属母公司净利润 325  292  429  569  

其他流动负债 137  92  158  107    EBIT 377  327  480  638  

非流动负债 50  50  50  50    EBITDA 419  381  546  716  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 50  50  50  50    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 621  737  676  729    每股收益(元) 1.13  1.01  1.49  1.97  

少数股东权益 85  97  114  138    每股净资产(元) 7.97  9.32  10.81  12.78  

归属母公司股东权益 2,296  2,684  3,113  3,681    

发行在外股份(百万

股) 192  288  288  288  

负债和股东权益 3,002  3,517  3,903  4,547    ROIC(%) 14.3% 10.6% 13.4% 15.1% 

                                                                           ROE(%) 14.2% 10.9% 13.8% 15.5% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 28.8% 24.5% 26.5% 28.5% 

经营活动现金流 -58  629  -125  542    销售净利率(%) 16.2% 14.3% 17.0% 19.5% 

投资活动现金流 124  -35  28  67   资产负债率(%) 20.7% 20.9% 17.3% 16.0% 

筹资活动现金流 -64  108  20  26    收入增长率(%) 37.5% 1.6% 23.9% 15.0% 

现金净增加额 2  703  -78  636    净利润增长率(%) -24.8% -10.2% 46.8% 32.6% 

折旧和摊销 43  54  66  79   P/E 65.06  72.44  49.33  37.20  

资本开支 224  118  71  40   P/B 9.22  7.88  6.80  5.75  

营运资本变动 -458  421  -453  84   EV/EBITDA 49.93  53.17  37.27  27.54  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（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，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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