
 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责条款 

 

 
 

 业绩基本符合预期，期待下半年产能毛利双升 

锐科激光（300747）2019 年中报业绩预告点评｜2019.7.15 

 
中信证券研究部 

 
核心观点 

   

 

徐涛 

首席电子分析师 

S1010517080003 

 

郑泽科 

电子分析师 

S1010517100002 

 

胡叶倩雯 

电子分析师 

S1010517100004  
 

 
公司深耕光纤激光器十余年，是国内龙头企业，市占率超 20%，全球排名前五。

对标国际龙头，公司中低功率产品已具备竞争力和性价比，同时积极拓展高功

率产品，国产替代叠加产品结构优化将带动收入实现 40%复合增长。 

▍事项：锐科激光（300747.SZ）于 7 月 12 日发布半年度业绩预告，预计报告期
内实现归母净利润 2 亿-2.5 亿，同比下滑 3%~22%。对此我们点评如下： 

▍上半年实现归母净利润 2 亿-2.5 亿，业绩基本符合预期。2019 上半年公司预计
实现归母净利润 2 亿-2.5 亿，同比下滑 3%~22%，部分原因在于可供出售金融
资产以及政府补助带来的 0.44亿非经常损益。扣除后归母净利润为 1.56亿-2.06
亿，同比下滑 18%~38%，主要是由于行业增长放缓、竞争加剧导致产品价格降
低所致，但公司采取积极应对措施，激光器出货量持续增长，同时毛利率环比
有所回升。分季度看，对应 2019Q2 实现归母净利润 1 亿-1.5 亿元，同比-31%~ 
+3%。展望下半年，子公司无锡锐科有望投产，届时新增产能将得到释放，我
们预计将带动公司市占率提升至 25%-30%，全年收入同比+50%至 22 亿元。 

▍激光院投产提升元器件自制率，毛利率预计环比提升。上游元器件方面，公司
在泵浦源、光纤等产品自制率较高，前期租赁激光院厂房在扩充产能的同时也
将进一步提升自制率，同时我们预计公司在光栅、合束器自制方面也将有更好
表现。此外公司目前单模产品功率提升至 3000W，使得激光器内部零组件数量
明显减少，带动成本下降。毛利率方面，2018Q3/2018Q4/2019Q1 分别为 49%/ 
31%/35%，2018Q4 降幅较大主要由于行业竞争加剧所致，今年以来公司不断
提升元件自制率以及产线自动化水平，毛利率环比已有改善。后续叠加高功率
产品占比提升，我们预计改善趋势将持续。 

▍横纵两向拓展，长期看好公司光纤激光器龙头地位。横向：公司积极拓展激光
器品类，包括自研直接半导体激光器，收购国神光电切入超快激光器；纵向：
向上布局泵浦源、光纤、光栅等元器件实现垂直一体化。同时国内长光华芯、
锐晶激光等已经具备部分激光芯片供应能力，公司未来有望通过自制+国产化采
购进一步降低对海外产品的依赖，逐步缩短与国际巨头的差距。光纤激光器行
业正逐步打开国产替代阶段，长期看有望渗透工业切割、焊接等各领域，我们
看好公司在激光器行业的深耕，预计横纵两向拓展未来会带动公司持续成长。 

▍风险因素：高功率激光器研发不及预期；下游行业对激光器需求不及预期；宏
观经济持续下行。 

▍投资建议：光纤激光器行业全球市场约 25 亿美元，目前正处于国产化起步到加
速突破的过程，公司作为国内光纤激光器龙头企业，有望凭借性价比巩固低功
率市场，同时积极投入研发拓展中高功率市场已初见成效。短期由于竞争性降
价，公司业绩阶段性性承压，我们下调公司 2019-2021 年 EPS 预测至 4.17/5.82/ 
7.34 元（原预测为 4.32/6.42/8.95 元），给予公司 2019 年 35 倍 PE 估值，对
应目标价 146.11 元，维持 “增持”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 951.83 1,462.03 2,164.22 2,956.21 3,783.84 

营业收入增长率 82.01% 53.60% 48.03% 36.60% 28.00% 

净利润(百万元) 277.18 432.53 534.34 744.61 939.91 

净利润增长率 211.47% 56.05% 23.54% 39.35% 26.23% 

每股收益 EPS(基本)(元) 2.89 3.86 4.17 5.82 7.34 

毛利率% 46.60% 45.32% 41.57% 41.70% 41.46% 

净资产收益率 ROE% 53.89% 21.26% 21.33% 23.49% 23.50% 

每股净资产（元） 4.11 16.05 19.79 25.08 31.68 

PE（x） 48 36 33 24 19 

PB（x） 34 9 7 6 4 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 7 月 12 日收盘价 

  
锐科激光 300747 

评级 增持（维持） 

当前价 138.00 元 

目标价 146.11 元 

总股本 128 百万股 

流通股本 84 百万股 

52周最高/最低价 
216.8/122.47

元 

近 1 月绝对涨幅 6.64% 

近 6 月绝对涨幅 4.39% 

近12月绝对涨幅 -33.80%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 952 1,462 2,164 2,956 3,784 

营业成本 508 799 1,265 1,724 2,215 

毛利率 46.60% 45.32% 41.57% 41.70% 41.46% 

营业税金及附加 10 15 21 30 37 

销售费用 29 63 78 108 146 

营业费用率 3.08% 4.31% 3.60% 3.67% 3.86% 

管理费用 72 115 173 231 299 

管理费用率 7.59% 7.86% 8.00% 7.82% 7.89% 

财务费用 2 -3 -3 -3 -15 

财务费用率 0.20% -0.24% -0.12% -0.11% -0.39% 

投资收益 0 14 5 6 8 

营业利润 325 508 627 873 1,110 

营业利润率 34.19% 34.75% 28.97% 29.53% 29.33% 

营业外收入 1 2 2 2 2 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 326 509 628 874 1,111 

所得税 47 69 85 118 156 

所得税率 14.26% 13.55% 13.50% 13.50% 14.00% 

少数股东损益 2 7 9 11 16 

归属于母公司股
东的净利润 

277 433 534 745 940 

净利率 29.12% 29.58% 24.69% 25.19% 24.84% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 166 328 466 605 965 

存货 197 283 498 652 831 

应收账款 51 220 390 443 606 

其他流动资产 163 1,336 1,405 1,564 1,664 

流动资产 577 2,167 2,758 3,265 4,067 

固定资产 146 164 436 595 687 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 28 26 26 26 26 

其他长期资产 15 30 30 30 30 

非流动资产 189 220 492 651 743 

资产总计 767 2,387 3,250 3,916 4,809 

短期借款 0 0 263 110 0 

应付账款 74 194 263 343 479 

其他流动负债 118 93 144 207 229 

流动负债 193 287 671 660 708 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 48 46 46 46 46 

非流动性负债 48 46 46 46 46 

负债合计 240 333 717 706 754 

股本 96 128 128 128 128 

资本公积 42 1,129 1,129 1,129 1,129 

归属于母公司所
有者权益合计 

514 2,034 2,505 3,170 4,000 

少数股东权益 12 19 29 40 56 

股东权益合计 526 2,054 2,533 3,210 4,056 

负债股东权益总

计 
767 2,387 3,250 3,916 4,809 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 326 509 628 874 1,111 

所得税支出 -47 -69 -85 -118 -156 

折旧和摊销 22 0 60 90 116 

营运资金的变化 -30 0 -341 -226 -283 

其他经营现金流 -68 -440 1 -10 -23 

经营现金流合计 204 0 263 611 765 

资本支出 -31 0 -332 -249 -208 

投资收益 0 14 5 6 8 

其他投资现金流 0 -14 0 0 0 

投资现金流合计 -31 0 -327 -243 -200 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 171 0 263 -153 -110 

股息支出 -77 -64 -64 -79 -110 

其他融资现金流 -172 64 3 3 15 

融资现金流合计 -78 0 202 -229 -206 

现金及现金等价
物净增加额 

95 0 138 140 360 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 82.01% 53.60% 48.03% 36.60% 28.00% 

营业利润增长率 
225.27

% 
56.11% 23.40% 39.25% 27.15% 

净利润增长率 
211.47

% 
56.05% 23.54% 39.35% 26.23% 

毛利率 46.60% 45.32% 41.57% 41.70% 41.46% 

EBITDA Margin 
178.02

% 
51.76% 27.78% 40.36% 25.96% 

净利率 29.12% 29.58% 24.69% 25.19% 24.84% 

净资产收益率 53.89% 21.26% 21.33% 23.49% 23.50% 

总资产收益率 36.15% 18.12% 16.44% 19.02% 19.54% 

资产负债率 31.36% 13.96% 22.05% 18.02% 15.68% 

所得税率 14.26% 13.55% 13.50% 13.50% 14.00% 

股利支付率 27.71% 14.80% 14.80% 14.80% 14.80% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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