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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件：公司发布 2019 年半年度业绩预告，预计 2019 年上半年

归属于上市公司股东的净利润 20000 万元~25000 万元，同比下

降 3.14%~22.51%。 

※行业增长放缓叠加产品价格下调，2019H1 公司业绩低于预

期。①2019 年上半年归母净利润 20000 万元~25000 万元，同比

下降 3.14%~22.51%，预计非经常性损益对净利润的影响金额约

4400 万元，扣非后净利润降幅将更加明显，业绩低于预期。②

公司上半年业绩不及预期主要原因：2019 年光纤激光器市场增

长放缓，公司采取了积极的市场应对措施，下调产品销售单价，

毛利率同比下滑；此外，上半年加大研发投入、低毛利率技术

开发产品收入大幅增长，是公司盈利下降另一重要原因。 

※短期静待行业复苏，中长期看我国激光市场成长空间巨大。

①激光行业景气度与制造业投资密切相关，制造业投资最乐观

Q4 才会复苏，公司作为国内光纤激光器龙头，高功率光纤激光

器发展迅猛，引领进口替代浪潮，将充分受益行业复苏。②中

长期来看，国内传统工业制造业面临转型及自动化升级，激光

加工设备取代传统设备是必然的趋势，我国激光市场在较长时

间内仍然会保持较高的增长速度。 

※完成国神光电股权收购，布局超快激光器夯实成长基础。①7

月 10 日公司完成国神光电收购，国神光电深耕超短脉冲激光器

技术领域，拥有核心专利技术。②当前超快激光器市场被相干、

通快等企业垄断，国内相关企业仍处于起步阶段，我们认为此

番收购填补了公司在超快激光器技术领域空白，凭借多年积攒

下来的客户渠道优势，公司有望快速实现超快激光器的进口替

代，成长空间将进一步夯实。 

※投资建议：我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为 4.80、

6.82、8.82 亿元，同比增速分别为 10.86%、42.20%和 29.36%；

对应 EPS 分别为 3.75、5.33、6.89 元，对应 PE 分别为 36.84、

25.91、20.03 倍。维持“强烈推荐”投资评级。 

※风险提示：激光器价格大幅下降；下游需求回暖不及预期  

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 1462.03 2103.86 2750.13 3571.75 

(+/-)(%) 53.60 43.90 30.72 29.88 

净利润 432.52 479.50 681.86 882.05 

(+/-)(%) 56.05 10.86 42.20 29.36 

EPS(元) 3.38 3.75 5.33 6.89 

P/E 40.72 36.84 25.91 20.03 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1： PMI 指数回到荣枯线以下 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表2： 公司营业收入快速增长  图表3： 2019Q1 公司归母净利润同比下降 

 

 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表4： 2019Q1 公司毛利率、净利率有所下降  图表5： 公司期间费用率呈下降趋势 

 

 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 2164.07 2696.61 3345.36 4263.12 营业总收入 1462.03 2103.86 2750.13 3571.75 

现金 327.93 745.64 1278.79 1943.48 营业成本 799.40 1257.60 1604.05 2081.35 

应收账款 229.17 211.83 235.08 305.31 营业税金及附加 14.55 23.14 27.50 39.29 

其它应收款 0.00 0.58 0.75 0.98 营业费用 63.05 77.84 101.75 132.15 

预付账款 58.03 75.46 80.20 104.07 管理费用 28.39 42.08 55.00 71.44 

存货 282.64 361.78 417.49 513.21 财务费用 -3.48 -6.56 -14.91 -25.58 

其他 1266.30 1301.33 1333.04 1396.07 资产减值损失 8.64 1.02 -1.05 2.70 

非流动资产 48.19 141.52 196.70 241.31 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 4.12 14.12 24.12 34.12 投资净收益 14.28 10.00 10.00 10.00 

固定资产 0.00 76.25 116.25 146.25 营业利润 508.00 562.95 800.27 1035.37 

无形资产 30.74 37.82 43.00 47.61 营业外收入 1.83 0.00 0.00 0.00 

其他 13.33 13.33 13.33 13.33 营业外支出 0.96 0.00 0.00 0.00 

资产总计 2212.26 2838.13 3542.06 4504.43 利润总额 508.88 563.45 800.77 1035.87 

流动负债 90.61 234.17 252.24 327.38 所得税 68.95 81.14 114.91 148.65 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 439.93 482.31 685.86 887.22 

应付账款 0.00 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 7.41 2.82 4.00 5.18 

其他 90.61 234.17 252.24 327.38 归属母公司净利润 432.52 479.50 681.86 882.05 

非流动负债 45.98 45.98 45.98 45.98 EBITDA 470.09 553.34 784.13 1017.89 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 3.38 3.75 5.33 6.89 

其他 45.98 45.98 45.98 45.98      

负债合计 136.60 280.15 298.22 373.36 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 19.39 22.21 26.21 31.39 成长能力     

股本 128.00 128.00 128.00 128.00 营业收入 0.54 0.44 0.31 0.30 

资本公积 1129.41 1129.41 1129.41 1129.41 营业利润 0.56 0.11 0.42 0.29 

留存收益 776.96 1256.46 1938.32 2820.36 归属母公司净利润 0.56 0.11 0.42 0.29 

归属母公司股东权益 2034.37 2513.87 3195.73 4077.77 获利能力     

负债和股东权益 2190.36 2816.23 3520.16 4482.53 毛利率 0.45 0.40 0.42 0.42 

     净利率 0.30 0.23 0.25 0.25 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.21 0.19 0.21 0.22 

经营活动现金流 0.00 508.47 592.65 719.19 ROIC 0.23 0.26 0.34 0.40 

净利润 0.00 482.31 685.86 887.22 偿债能力     

折旧摊销 0.00 7.93 14.82 20.39 资产负债率 0.06 0.10 0.08 0.08 

财务费用 0.00 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资损失 0.00 -10.00 -10.00 -10.00 流动比率 23.88 11.52 13.26 13.02 

营运资金变动 0.00 27.71 -96.48 -180.63 速动比率 20.76 9.97 11.61 11.45 

其他 0.00 0.52 -1.55 2.20 营运能力     

投资活动现金流 0.00 -90.76 -59.50 -54.50 总资产周转率 0.98 0.83 0.86 0.89 

资本支出 0.00 -90.76 -59.50 -54.50 应收账款周转率 10.79 9.97 12.86 13.75 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 39.37 — — — 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 0.00 0.00 0.00 0.00 每股收益 3.38 3.75 5.33 6.89 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.00 3.97 4.63 5.62 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 15.89 19.64 24.97 31.86 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -12.00 -10.00 -10.00 P/E 40.72 36.84 25.91 20.03 

其他 0.00 12.00 10.00 10.00 P/B 8.66 7.90 6.22 4.87 

现金净增加额 0.00 417.71 533.15 664.69 EV/EBITDA 36.77 34.55 23.70 17.60 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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