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新冠疫情致业绩下滑，产能正在快速恢复 
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中性（维持） 
现价：73.47 元 

主要数据  
 

行业 智能制造 

公司网址 www.raycuslaser.com 

大股东/持股 中国航天三江集团有限公司

/34.00% 

实际控制人 中国航天科工集团有限公司 

总股本(百万股) 288 

流通 A 股(百万股) 153 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 211.59 

流通 A 股市值(亿元) 112.27 

每股净资产(元) 8.11 

资产负债率(%) 27.4 

行情走势图 
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投资要点 

事项：公司发布 2020 年中报 

2020年上半年，公司实现营业收入7.09亿元，同比下滑29.91%；实现归母
净利润6709万元，同比下滑69.33%；实现扣非归母净利润5606万元，同比
下滑67.77%。 

平安观点： 

 受疫情影响业绩大幅下滑：锐科是我国光纤激光器的龙头企业。在2020Q1

期间，武汉是国内疫情最严重的区域，公司地处武汉，经营受到较大影响，

自三月底开始，公司产能才开始较快恢复，整个 2020H1 业绩受到较大影

响。分季度来看，公司 2020Q1、Q2 的营业收入增速分别为-66.05%、

-6.42%，净利润增速分别为-89.06%、-52.58%，降幅均在收窄。从盈利

能力来看，公司 2020H1 的整体毛利率为 23.98%，比 2019 年同期下降

了 7.85 个百分点，分产品来看，脉冲和连续激光器毛利率分别较 2019 年

同期下滑 3.59、9.10 个百分点。 

 重重压力之下仍有亮点：尽管面临着重重压力和不利环境，公司上半年仍

有亮点：（1）技术方面，单腔最高万瓦超高功率光纤激光器研发成功，高

功率光纤激光光闸和可调光斑技术在高功率光纤激光器成功投入应用；

（2）产品方面，公司 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%，8000W 高功率半导体激光器在淬火、熔覆应用上有

突出表现。 

 展望下一个阶段，我们认为：（1）疫情方面，行业受其影响将越来越小，

据我们的调研，2020 年 7、8 月份，行业整体需求仍在快速恢复，我们认

为这种势头有望延续到四季度；（2）竞争格局方面，我们认为下半年仍不

容乐观，虽然类似 2019 年激烈的价格战出现的概率不大，但在近两年光

纤激光器快速国产化的过程中，整体产品价格仍是易跌难涨，激光加工装

备产业链的公司毛利率仍将承压；（3）公司产能方面，公司披露称目前产

品呈现供不应求的态势，这与我们了解到的行业情况一致。 

     

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1462 2010 2072 2682 3192 

YoY(%) 53.6 37.5 3.1 29.4 19.0 

净利润(百万元) 433 325 262 398 467 

YoY(%) 56.0 -24.8  -19.6  52.3 17.2 

毛利率(%) 45.3 28.8 25.3 27.3 27.5 

净利率(%) 29.6 16.2 12.6 14.9 14.6 

ROE(%) 21.4 14.2 10.7 14.0 14.3 

EPS(摊薄 /元) 1.50 1.13 0.91 1.38 1.62 

P/E(倍) 48.9 65.1 80.9 53.1 45.3 

P/B(倍) 10.4 9.2 8.4 7.4 6.5 
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 投资建议：公司上半年业绩受到新冠疫情的影响较大，但长期前景仍看好。我国正处在制造业升级

的重要时间窗口，高精度、高效率、高自动化程度的激光加工设备有广阔的市场空间；作为我国光

纤激光器的龙头企业，锐科激光持续引领着光纤激光器的国产化进程，进口替代空间广阔。下半年

公司面临的外部环境仍然十分复杂，调整对公司的业绩预测，预计公司 2020 年-2022 年的 EPS（当

前股本摊薄）分别为 0.91、1.38、1.62 元（原值分别 1.26、1.72、2.17 元），对应当前股价的市盈

率分别为 80.9、53.1、45.3 倍。维持“中性”评级。 

 风险提示：（1）竞争日益激烈，毛利率大幅下滑的风险：锐科在快速抢占全球龙头 IPG 市场份额的

同时，也面临着创鑫激光、杰普特、飞博激光等国内厂商的竞争压力，若未来竞争白热化，有可能

导致毛利率大幅下滑。（2）研发投入不够的风险：光纤激光器行业是一个技术驱动、产品更新换代

较快的行业，公司的发展需要足够的研发投入作支撑；与主要竞争对手 IPG 相比，目前公司每年的

研发投入绝对额、及占营业收入的比例都较低；若未来公司研发投入不足，则有失去国内龙头地位

及进口替代不及预期的风险。（3）疫情再次爆发的风险：当前国内新冠肺炎疫情基本得到了控制，

但若后期受到全球疫情的影响，国内疫情再次爆发，将对激光加工装备行业产生不利影响。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2446 3004 3660 4051 

现金  329 497 644 766 

应收票据及应收账款 828 899 1337 1323 

其他应收款 4 3 6 5 

预付账款 40 98 81 132 

存货  542 805 890 1123 

其他流动资产 702 702 702 702 

非流动资产 556 540 618 656 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 298 289 370 414 

无形资产 67 68 70 70 

其他非流动资产 192 184 178 172 

资产总计 3002 3545 4277 4707 

流动负债 571 763 1132 1130 

短期借款 0 136 281 247 

应付票据及应付账款 490 543 757 786 

其他流动负债 81 85 94 97 

非流动负债 50 50 50 50 

长期借款 0 -0  -0  0 

其他非流动负债 50 50 50 50 

负债合计 621 813 1182 1180 

少数股东权益 85 105 126 151 

股本  192 288 288 288 

资本公积 1065 1065 1065 1065 

留存收益 1038 1292 1677 2120 

归属母公司股东权益 2296 2627 2969 3376 

负债和股东权益 3002 3545 4277 4707  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 -58  -61  132 272 

净利润 338 281 420 492 

折旧摊销 43 51 62 76 

财务费用 -2  0 -4  1 

投资损失 -32  -60  -60  -60  

营运资金变动 -458  -334  -286  -237  

其他经营现金流 53 0 0 0 

投资活动现金流 124 24 -79  -54  

资本支出 224 -16  77 39 

长期投资 420 0 0 0 

其他投资现金流 769 9 -2  -16  

筹资活动现金流 -64  69 -52  -61  

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 -0  0 0 

普通股增加 64 96 0 0 

资本公积增加 -64  0 0 0 

其他筹资现金流 -64  -26  -52  -61  

现金净增加额 2 32 1 156  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2010 2072 2682 3192 

营业成本 1432 1549 1949 2314 

营业税金及附加 8 17 21 26 

营业费用 103 110 126 137 

管理费用 40 41 52 61 

研发费用 118 131 161 192 

财务费用 -2  0 -4  1 

资产减值损失 -16  16 5 6 

其他收益 68 50 50 50 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 32 60 60 60 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 382 319 481 565 

营业外收入 5 5 5 5 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 386 323 485 569 

所得税 48 42 66 77 

净利润 338 281 420 492 

少数股东损益 13 20 21 25 

归属母公司净利润 325 262 398 467 

EBITDA 419 366 543 640 

EPS（元）  1.13 0.91 1.38 1.62  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 37.5 3.1 29.4 19.0 

营业利润(%) -24.8  -16.4  50.8 17.4 

归属于母公司净利润(%) -24.8  -19.6  52.3 17.2 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 28.8 25.3 27.3 27.5 

净利率(%) 16.2 12.6 14.9 14.6 

ROE(%) 14.2 10.7 14.0 14.3 

ROIC(%) 14.3 10.2 13.1 13.8 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 20.7 22.9 27.6 25.1 

净负债比率(%) -13.1  -13.1  -11.5  -14.6  

流动比率 4.3 3.9 3.2 3.6 

速动比率 2.0 1.8 1.8 1.9 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 

应收账款周转率 3.3 2.4 2.4 2.4 

应付账款周转率 4.2 3.0 3.0 3.0 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.13 0.91 1.38 1.62 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.30 -0.21  0.46 0.94 

每股净资产(最新摊薄) 7.97 8.79 9.98 11.39 

估值比率 - - - - 

P/E 65.1 80.9 53.1 45.3 

P/B 9.2 8.4 7.4 6.5 

EV/EBITDA 49.9 57.1 38.6 32.5  
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