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[Table_Main] 
预计 2019H1 业绩同比下降 3%~22.5%，市

占率显著提升 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,462 2,207 3,016 3,999 

同比（%） 54  51  37  33  

归母净利润（百万元） 433 475 716 949 

同比（%） 56  10  51  33  

每股收益（元/股） 3.38 3.71 5.59 7.41 

P/E（倍） 41 37 25 19      
 

事件：公司披露 2019 年半年度业绩预告，预计 2019H1 实现业绩 2.0~2.5

亿元，同比下降 3.14%~22.51%。 

投资要点 

 市场需求趋缓+价格战持续，公司业绩增速承压：PMI 指数在 2018 年 9

月以来持续处于低位，受此影响，整体激光器需求增速趋缓。另一方面，
以锐科激光为代表的国产激光器企业逐渐开始夺得全球龙头 IPG 在国
内核心功率段的市场份额，锐科市占率快速提升，IPG 采取更为激进的
调价策略，行业自去年底以来进入价格战拉锯阶段。总体而言，制造业
投资不景气导致行业增速趋缓，行业的不景气叠加国产化进程加速导致
价格战的持续拉锯，公司业绩承压。 

 自身成长性远高于行业平均，展现市场竞争力：根据公司披露业绩预告
的中位数进行测算，预计 2019H1 实现业绩 2.25 亿元，同比-12.8%，其
中 Q2 实现业绩 1.25 亿元，同比-14.3%，Q2 扣非归母净利润 1.02 亿元，
同比-28.3%，业绩增速承压，但明显好于 IPG 一季度的业绩情况（同比
-48.1%）。另一方面，我们认为，公司长期在行业话语权更重要体现于
其在行业市占率的提升，2019Q1 公司收入增速+24%，而同期 IPG 在
中国区收入增速-24%。根据我们草根调研情况，2019Q2 锐科激光市占
率提升加速，而 IPG 收入依旧处于下滑状态。因此，公司较强的自身成
长性展现其优异的市场竞争力。 

 高功率、超快、脉冲等板块逐步兑现成长性：公司高功率进展迅速，2019

年 12KW 连续光纤激光器实现规模销售，6KW 去年已稳定出货。超快
领域，公司通过收购国神光电，有望在面板等 3C、医疗、美容等多个
细分领域快速突破。脉冲领域，随着公司产能的逐步释放，以及下游厂
商集中度的不断提升，预计公司脉冲领域市场份额也将不断增加。此外，
根据公司披露，技术开发收入较上年大幅提升。随着公司降本增效措施
逐渐落地，我们预计公司下半年公司业绩增速将逐季回暖。 

 盈利预测与投资评级：激光器行业仍是朝阳行业，切割、焊接、超快等
应用市场空间依旧广阔。短期市场需求的放缓、以及价格战的持续放缓
公司短期业绩增速，但公司处于高功率激光器加速替代的快速发展期，
市占率快速提升，技术迭代也带来新产品推出、以及成本的有效控制。
基于价格战的持续进行，以及宏观经济的不景气，我们下调业绩指引，
预计 2019/20/21 年归母净利 4.8/7.2/9.5 亿元，对应 EPS 3.71/5.59/7.41

元，PE 37/25/19 X，基于对公司高功率、超快、脉冲等多条线快速发展
的预期，以及成本下降改善业绩的判断，维持“买入”评级。 

 风险提示：国产激光器发展不及预期；行业景气度下滑超预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 138.00 

一年最低/最高价 120.23/225.00 

市净率(倍) 8.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
11658.50 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 16.68 

资产负债率(%) 16.78 

总股本(百万股) 128.00 

流通A股(百万股) 84.48  
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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） 2018A  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A  2019E 2020E 2021E 

流动资产 2166.8  2725.5  3393.8  4278.8    营业收入 1462.0  2206.8  3016.1  3998.9  

  现金 327.9  1128.5  539.2  497.3    营业成本 799.4  1429.3  1830.4  2399.3  

  应收款项 376.2  448.5  670.4  910.1    营业税金及附加 14.6  21.4  30.4  39.6  

  存货 282.6  524.8  676.2  871.9    营业费用 63.0  88.3  114.6  161.4  

  其他 1180.1  623.7  1508.0  1999.5      管理费用 31.5  189.8  241.5  320.2  

非流动资产 220.0  260.1  296.7  335.3    财务费用 -3.5  -10.9  -12.5  -7.8  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 14.3  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 171.9  212.1  249.0  287.9    其他 -63.3  70.3  30.3  30.3  

  无形资产 26.0  25.7  25.5  25.2    营业利润 508.0  559.2  841.9  1116.4  

  其他 22.2  22.2  22.2  22.2    营业外净收支 0.9  0.0  0.0  0.0  

资产总计 2386.9  2985.5  3690.5  4614.1    利润总额 508.9  559.2  841.9  1116.4  

流动负债 287.1  518.8  676.2  881.6    所得税费用 68.9  83.9  126.3  167.5  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 7.4  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 193.8  297.3  364.0  519.2    归属母公司净利润 432.5  475.4  715.6  949.0  

  其他 93.4  221.6  312.2  362.4    EBIT 556.6  478.3  799.4  1078.6  

非流动负债 46.0  56.4  67.3  73.8    EBITDA 580.7  500.1  827.9  1113.6  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0                                                                               

  其他 46.0  56.4  67.3  73.8    重要财务与估值指标 2018A  2019E 2020E 2021E 

负债总计 333.1  575.2  743.5  955.4    每股收益(元) 3.38  3.71  5.59  7.41  

  少数股东权益 19.4  19.4  19.4  19.4    每股净资产(元) 15.89  18.68  22.87  28.43  

  归属母公司股东权

益 2034.4  2390.9  2927.6  3639.3    

发行在外股份(百万

股） 128.0  128.0  128.0  128.0  

负债和股东权益总计 2386.9  2985.5  3690.5  4614.1    ROIC(%) 37.3% 22.9% 32.9% 30.3% 

                                                                           ROE(%) 21.3% 19.9% 24.4% 26.1% 

现金流量表（百万元） 2018A  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 44.3% 35.2% 39.3% 40.0% 

经营活动现金流 261.5  972.6  -345.2  268.9    EBIT Margin(%) 38.1% 21.7% 26.5% 27.0% 

投资活动现金流 -1184.0  -53.2  -65.2  -73.6  

 

销售净利率(%) 29.6% 21.5% 23.7% 23.7% 

筹资活动现金流 1084.4  -118.8  -178.9  -237.2    资产负债率(%) 14.0% 19.3% 20.1% 20.7% 

现金净增加额 162.1  800.6  -589.3  -41.9    收入增长率(%) 53.6% 50.9% 36.7% 32.6% 

企业自由现金流 -805.2  850.6  -446.5  163.2   净利润增长率(%) 56% 10% 51% 33% 
           

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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