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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

锐科激光(300747)公司点评报告 2020 年 08 月 26 日 

[Table_Title] 上半年业绩整体承压，压力最大时期已过 

——锐科激光 2020 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年半年报，实现营收 7.09 亿元、同比-29.91%；归母净利润

0.67 亿元、同比-69.33%。 

报告要点： 

 一季度业绩拖累上半年表现，二季度受益中国市场复苏订单饱满。 

由于公司位于武汉，受到新冠肺炎疫情冲击较大，2020Q1 处于停工停产状

态，从 3 月底开始复工复产，2020Q1 营收同比下跌 66.05%，2020Q2 收

入有所复苏同比下跌仅 6.42%，但受一季度拖累上半年营收仍出现较大下

滑。由于收入下滑但日常运行成本和人工成本仍需支付，公司利润端也出现

较大滑坡，与海外激光器巨头 IPG 上半年同比下滑、Q2 环比改善的业绩表

现较为接近。公司二季度连续光纤激光器订单量达 6000 台以上，订单饱满；

截至 630，公司存货中在产品 2.79 亿元，较 2019 年底增加 125%。我们认

为，公司当前产能供不应求、有望持续到下半年，业绩复苏确定性较强。 

 疫情之下竞争激烈，行业或处出清时期。 

根据 IPG 公开电话会议信息，中国一季度 1kW 和 2kW 激光器价格下降了

15%-20%，并且将在一季度的基础上继续降价。疫情之下国内市场竞争更

加激烈，当前激光器行业处于“最动荡的时期”，公司 2020 年上半年连续

光纤激光器毛利率 25.6%，同比下滑 9.1 个百分点，短期盈利能力承压状

态，但我们认为当前时期行业内中小型企业较难生存，行业处于出清时期集

中度有望快速提升，有望巩固公司龙头地位。 

 向超高功率进军速度不减，产品销售增长态势迅猛。 

随着公司技术的不断突破，目前公司在价值量、利润率最高的超高功率段

（≥6kW）连续光纤激光器性能上已与海外巨头 IPG 较为接近，产品性价

比较高出货量大幅上升，2019 年 3.3kW 和 6kW 光纤激光器销售金额同比

大幅增长 40.33%与 136.14%，12kW 光纤激光器也大规模销售。2020 年

上半年在疫情影响之下 6kW 以上光纤激光器销售数量同比大幅增长

100.4%，不改向超高功率进军步伐，高价值量、高利润率的超高功率段产

品有望帮助推动公司业绩复苏。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2020-2022 年实现归母净利润分别为 3.1/4.2/5.6 亿元，对应当前

PE 分别为 69/50/38 倍。综合考虑当前行业发展情况与公司稀缺龙头地位，

维持公司“买入”评级。 

 风险提示 

下游需求低于预期、价格战恶化、核心器件自产率提升进度不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1462  2010  2263  3007  3646  

收入同比（%） 54% 37% 13% 33% 21% 

归母净利润(百万元) 433  325  306  419  563  

归母净利润同比(%) 56% -25% -6% 37% 34% 

ROE（%） 21.3% 14.2% 11.9% 14.1% 16.1% 

每股收益（元） 1.50  1.13  1.06  1.46  1.95  

市盈率(P/E) 48.92  65.06  69.26  50.44  37.61  

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价： 73.47 元/127 元 

目标期限： 6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 122.62 / 67.98 

A 股流通股（百万股）： 152.81 

A 股总股本（百万股）： 288.00 

流通市值（百万元）： 11226.88 

总市值（百万元）： 21159.36 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-锐科激光（300747）公司首次覆

盖报告：进军高功率市场，垂直整合战未来》2020.07.28 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 满在朋 
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图 1：疫情拖累公司上半年业绩  图 2：利润端同样受到较大影响 

 

 

 
资料来源：Wind,国元证券研究中心  资料来源：Wind,国元证券研究中心 

 

图 3：连续光纤激光器毛利率出现下滑  图 4：疫情影响部分回款，现金流受较大影响 

 

 

 
资料来源：Wind,国元证券研究中心  资料来源：Wind,国元证券研究中心 

 

图 5：期间费用率小幅上升  图 6：公司资产负债率依旧较低 

 

 

 
资料来源：Wind,国元证券研究中心  资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2167  2446  2751  3137  3772   营业收入 1462  2010  2263  3007  3646  

  现金 328  329  389  468  827   营业成本 799  1432  1697  2185  2579  

  应收账款 220  420  502  572  662   营业税金及附加 15  8  18  22  24  

  其他应收款 3  4  4  6  7   营业费用 63  103  116  154  187  

  预付账款 58  40  73  104  102   管理费用 28  40  45  60  73  

  存货 283  542  584  683  779   研发费用 87  118  124  180  219  

  其他流动资产 1275  1110  1200  1304  1395   财务费用 -3  -2  -4  5  -4  

非流动资产 220  556  835  991  1035   资产减值损失 -9  -16  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  0   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

  固定资产 164  298  562  699  719   投资净收益 14  32  20  20  20  

  无形资产 26  67  63  58  54   营业利润 508  382  353  488  657  

  其他非流动资产 30  192  210  234  262   营业外收入 2  5  4  4  4  

资产总计 2387  3002  3586  4128  4807   营业外支出 1  1  1  1  1  

流动负债 287  571  855  1006  1132   利润总额 509  386  356  491  660  

  短期借款 0  0  300  300  300   所得税 69  48  44  60  81  

  应付账款 194  434  435  589  699   净利润 440  338  312  431  579  

  其他流动负债 93  137  119  117  133   少数股东损益 7  13  7  11  17  

非流动负债 46  50  65  54  56   归属母公司净利润 433  325  306  419  563  

  长期借款 0  0  0  0  0   EBITDA 530  423  402  573  751  

  其他非流动负债 46  50  65  54  56   EPS（元） 3.38  1.69  1.06  1.46  1.95  

负债合计 333  621  920  1060  1188         

 少数股东权益 19  85  92  103  119   主要财务比率      

  股本 128  192  288  288  288   会计年度 2018  2019  2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1129  1065  1065  1065  1065   成长能力      

  留存收益 777  1038  1222  1612  2146   营业收入(%) 53.6% 37.5% 12.6% 32.9% 21.3% 

归属母公司股东权益 2034  2296  2575  2966  3500   营业利润(%) 56.1% -24.8% -7.5% 38.1% 34.7% 

负债和股东权益 2387  3002  3586  4128  4807   归属于母公司净利润(%) 56.0% -24.8% -6.1% 37.3% 34.1% 

       获利能力      

现金流量表    单位:百万元   毛利率(%) 45.3% 28.8% 25.0% 27.3% 29.3% 

会计年度 2018  2019  2020E 2021E 2022E  净利率(%) 29.6% 16.2% 13.5% 14.0% 15.4% 

经营活动现金流 262  -58  78  306  474   ROE(%) 21.3% 14.2% 11.9% 14.1% 16.1% 

  净利润 440  338  312  431  579   ROIC(%) 24.8% 15.8% 11.5% 14.4% 17.7% 

  折旧摊销 25  43  53  80  98   偿债能力      

  财务费用 -3  -2  -4  5  -4   资产负债率(%) 14.0% 20.7% 25.6% 25.7% 24.7% 

  投资损失 -14  -32  -20  -20  -20   净负债比率(%) 0.00% 0.00% 32.62% 28.30% 25.25% 

营运资金变动 -206  -458  -278  -190  -186   流动比率 7.55  4.28  3.22  3.12  3.33  

  其他经营现金流 20  53  14  -0  8   速动比率 6.54  3.31  2.52  2.42  2.63  

投资活动现金流 -1184  124  -295  -193  -91   营运能力      

  资本支出 84  224  313  210  107   总资产周转率 0.93  0.75  0.69  0.78  0.82  

  长期投资 1100  -420  0  0  0   应收账款周转率 10  6  5  5  6  

  其他投资现金流 0  -71  18  17  16   应付账款周转率 5.96  4.56  3.90  67  4.00  

筹资活动现金流 1084  -64  278  -33  -24   每股指标（元）      

  短期借款 0  0  300  0  0   每股收益(最新摊薄) 1.50  1.13  1.06  1.46  1.95  

  长期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.91  -0.20  0.27  1.06  1.65  

  普通股增加 32  64  96  0  0   每股净资产(最新摊薄) 7.06  7.97  8.94  10.30  12.15  

  资本公积增加 1087  -64  0  0  0   估值比率      

  其他筹资现金流 -35  -64  -118  -33  -24   P/E 48.92  65.06  69.26  50.44  37.61  

现金净增加额 162  2  60  79  359   P/B 10.40  9.22  8.22  7.13  6.05  

       EV/EBITDA 39  49  52  36  28  



    

      

 

 

 


