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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 66.48 元

总市值/流通市值 13411/8689 百万元

52周最高价/最低价 108.67/39.60 元

近 3 个月日均成交额 259.18 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海目星（688559.SH）-2022 年三季报点评：前三季度业绩同比

增长 508%，盈利能力持续提升》 ——2022-10-31

《海目星（688559.SH）-2022Q3 业绩预告点评：业绩大幅增长，

盈利能力持续提升》 ——2022-10-16

《海目星（688559.SH）-定增募集资金不超过 20 亿元，大幅提

升产能保证订单交付》 ——2022-09-21

《海目星（688559.SH）-2022 年半年报点评：22H1 净利润同比

增长 190%，盈利能力持续提升》 ——2022-07-29

《海目星（688559.SH）-领先的平台型激光设备加工商，锂电+

光伏共驱高成长》 ——2022-06-30

2022 年营收同比增长106.92%，归母净利润同比增长239.26-262.31%。公

司发布2022年业绩预告，2022年预计实现营业收入41.06亿元，同比增长

106.92%；归母净利润3.70-3.96亿元，同比增长239.26%-262.31%；扣非归

母净利润2.80-3.10亿元，同比增长288.32%–329.81%。业绩实现快速增长

主要系公司订单持续增长，验收项目增加所致。单季度来看，公司2022年

四季度实现营业收入17.35亿元，同比增长81.20%；归母净利润1.50-1.75

亿元，同比增长105.60%-140.14%；扣非归母净利润0.96-1.26亿元，同比

增长54.76%-103.25%。

2022年新签/在手订单同比增长35%/59%。截至2022年12月31日公司新签

/在手订单约77/81亿元（含税），同比增长约35%/59%，饱满的在手订单为

公司未来业绩的持续快速增长创造了有利条件。

深耕激光及自动化行业，动力电池业务快速增长，光伏行业及Micro LED显

示领域取得突破。1）动力电池业务：公司在动力电池领域核心产品为高速

激光制片机与电芯装配线，同时也将产品线向中前端突破，逐步具备整线生

产能力，下游客户包括宁德时代、中创新航、蜂巢能源等行业头部客户，截

至 2022 年三季度公司动力电池行业的设备营业收入以及订单占公司整体

80%左右。2）光伏业务：2022年4月公司光伏业务获得客户10.67亿元中标

通知，主要产品为TOPCon激光微损设备，10月份公司披露光伏高效电池关

键激光设备已批量出货，该项业务的突破为公司经营的快速增长提供强大助

力。3）Micro LED显示领域：巨量转移是推动Micro LED商业化的核心技术，

公司9月26日官方消息，首批Micro LED激光巨量转移设备实现交付，标

志着公司在面板显示领域取得关键突破，为其进军新型显示市场打下基础。

拟定增20亿元提升激光智能装备产能。公司拟定增20亿元用于西部总部及

激光智能装备制造基地、激光智造中心项目和补充流动资金：1）提升动力

电池激光及自动化设备产能，满足下游客户快速增长的产品需求；2）加强

产能区域布局，提高公司在西南和华南区域影响力及市场占有率；3）加强

光伏产业的布局，为公司在光伏产业的市场开拓奠定基础。

风险提示：下游行业需求不及预期；行业竞争加剧；光伏业务拓展不及预期。

投资建议：公司当前在手订单充足保证短期业绩，锂电业务仍快速增长，光

伏和面板业务突破打开更大成长空间。我们上调2022-24 年归母净利润至

3.80/7.82/11.98亿元（前值 3.66/7.55/11.73 亿元），对应PE 38/18/12

倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,321 1,984 4,106 6,958 9,451

(+/-%) 28.1% 50.3% 106.9% 69.5% 35.8%

净利润(百万元) 77 109 380 782 1198

(+/-%) -46.9% 41.1% 247.9% 105.9% 53.2%

每股收益（元） 0.39 0.55 1.90 3.91 5.99

EBIT Margin 8.0% 4.7% 10.0% 12.1% 13.2%

净资产收益率（ROE） 5.6% 7.1% 20.4% 31.0% 33.7%

市盈率（PE） 186.2 131.9 37.9 18.4 12.0

EV/EBITDA 133.7 148.5 40.7 25.1 19.5

市净率（PB） 10.43 9.36 7.75 5.72 4.05

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：海目星 2022 年前三季度营业收入同比增长 130.90% 图2：海目星 2022 年前三季度归母净利润同比增长 507.72%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：海目星 2022 年前三季度盈利能力有所回升 图4：海目星期间费用率保持稳定

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：海目星研发费用持续增长 图6：海目星 ROE 有所回升

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司相对估值（截至 2023 年 1 月 31日）

证券代码 证券简称 投资评级 总股本（亿股） 总市值（亿元） 收盘价 EPS PE

2020 2021 2022E 2023E 2020 2021 2022E 2023E

300450 先导智能 增持 15.66 722.47 46.13 0.85 1.01 1.70 2.39 54.53 45.52 27.14 19.30

300776 帝尔激光 买入 1.71 241.98 141.78 3.53 3.59 2.89 3.74 40.16 39.49 49.06 37.91

688518 联赢激光 买入 3.01 113.16 37.60 0.22 0.31 1.00 1.71 170.91 121.29 37.60 21.99

688499 利元亨 未评级 0.88 142.89 161.81 2.13 2.41 5.08 9.36 75.97 67.14 31.85 17.29

平均值 1.68 1.83 2.67 4.30 85.39 68.36 36.41 24.12

688559 海目星 买入 2.02 134.11 66.48 0.39 0.55 1.90 3.91 171.89 121.79 35.01 17.00

资料来源： Wind、国信证券经济研究所整理 注：利元亨为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 781 921 649 783 915 营业收入 1321 1984 4106 6958 9451

应收款项 567 740 1730 2839 3788 营业成本 925 1490 2846 4684 6273

存货净额 905 1880 3013 5138 7169 营业税金及附加 11 20 41 65 92

其他流动资产 252 577 793 1565 2233 销售费用 104 120 227 402 546

流动资产合计 2726 4281 6348 10488 14268 管理费用 67 104 254 409 537

固定资产 735 978 1174 1369 1553 研发费用 107 158 328 558 755

无形资产及其他 117 158 152 145 139 财务费用 18 12 26 39 22

投资性房地产 35 145 145 145 145 投资收益 1 5 2 3 3

长期股权投资 2 29 29 29 29

资产减值及公允价值变

动 7 21 11 13 15

资产总计 3614 5592 7847 12177 16134 其他收入 (120) (152) (328) (558) (755)

短期借款及交易性金融

负债 365 418 935 897 361 营业利润 83 113 397 817 1244

应付款项 781 1559 2540 4334 6009 营业外净收支 (1) (1) (1) (1) (1)

其他流动负债 632 1681 2118 4016 5780 利润总额 82 112 396 816 1243

流动负债合计 1777 3659 5593 9248 12149 所得税费用 5 3 17 36 48

长期借款及应付债券 391 287 287 287 287 少数股东损益 0 (0) (1) (2) (3)

其他长期负债 65 109 110 126 146 归属于母公司净利润 77 109 380 782 1198

长期负债合计 456 396 396 412 433 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2233 4054 5990 9660 12582 净利润 77 109 380 782 1198

少数股东权益 0 (0) (1) (2) (5) 资产减值准备 20 (11) 24 10 10

股东权益 1381 1538 1858 2519 3557 折旧摊销 18 31 91 119 139

负债和股东权益总计 3614 5592 7847 12177 16134 公允价值变动损失 (7) (21) (11) (13) (15)

财务费用 18 12 26 39 22

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 84 278 (896) (288) (180)

每股收益 0.39 0.55 1.90 3.91 5.99 其它 (20) 11 (24) (11) (12)

每股红利 0.09 0.05 0.30 0.61 0.80 经营活动现金流 173 397 (437) 599 1140

每股净资产 6.90 7.69 9.29 12.59 17.78 资本开支 0 (280) (293) (304) (311)

ROIC 5.45% 4.18% 15% 24% 32% 其它投资现金流 (221) 57 0 0 0

ROE 5.60% 7.10% 20% 31% 34% 投资活动现金流 (222) (250) (293) (304) (311)

毛利率 30% 25% 31% 33% 34% 权益性融资 (7) 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 5% 10% 12% 13% 负债净变化 (88) (104) 0 0 0

EBITDA Margin 9% 6% 12% 14% 15% 支付股利、利息 (17) (10) (59) (122) (160)

收入增长 28% 50% 107% 69% 36% 其它融资现金流 803 221 517 (38) (536)

净利润增长率 -47% 41% 248% 106% 53% 融资活动现金流 585 (6) 458 (160) (696)

资产负债率 62% 72% 76% 79% 78% 现金净变动 536 141 (272) 135 132

股息率 0.1% 0.1% 0.4% 0.8% 1.1% 货币资金的期初余额 245 781 921 649 783

P/E 186.2 131.9 37.9 18.4 12.0 货币资金的期末余额 781 921 649 783 915

P/B 10.4 9.4 7.7 5.7 4.0 企业自由现金流 0 120 (706) 330 848

EV/EBITDA 133.7 148.5 40.7 25.1 19.5 权益自由现金流 0 237 (214) 255 290

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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