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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 05月 09日收盘价（元） 27.77 

52 周股价波动（元） 21.19-42.30 

总股本/流通 A 股（百万股） 567/507 

总市值/流通市值（百万元） 15739/14090 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《行业需求承压，静待景气回暖》2022.11.07 

市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -1.8 -2.6 -0.4 

相对涨幅（%） 0.5 -2.8 2.1 
资料来源：海通证券研究所 
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光纤激光行业龙头，盈利能力逐季改善 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司 2022 全年收入 31.89 亿元（同比-6.48%），归母净利润 0.41 亿

元（同比-91.38%），扣非归母净利润0.09亿元（同比-97.93%），毛利率18.06%

（同比-11.29PCT）。Q4 单季公司收入 8.68 亿元（同比-3.89%），归母净利

润 0.08 亿元（同比-89.15%），扣非归母净利润-0.04 亿元（同比-111.53%），

毛利率 22.17%（同比-6.87PCT）。2023Q1 公司收入 7.86 亿元（同比

+12.06%），归母净利润 0.44 亿元（同比+110.79%），扣非归母净利润 0.40

亿元（同比+120.41%），毛利率 23.77%（同比+2.58PCT）。 

 脉冲激光产品逆势。按业务拆分，2022 年连续光纤激光器收入 24.08 亿元（同

比-6.91%），毛利率 12.34%（同比-17.37PCT）；脉冲光纤激光器收入 4.25

亿元（同比+26.09%），毛利率 22.42%（同比+13.19PCT）；超快激光器收入

0.79 亿元（同比-29.64%），毛利率 39.90%（同比-12.57PCT）。公司主要产

品激光器产量 12.94 万台（同比+4.94%），销量 13.67 万台（+23.85%），库

存量 1.13 万台（-39.29%）。库存显著下降主要系公司持续开展两金管理，加

大产供销协调，减少库存积压，提高存货周转率。 

 市占率行业领先，新应用积极渗透。2022 年公司在脉冲光纤激光器、手持

焊产品的市场占有率均大幅提升，切割应用、新能源应用销售增速显著，公

司高功率产品销售台数同比增长 128%，其中万瓦激光器销售台数同比增长 

35%。2022 年锐科激光国内市占率约为 26.8%。新行业渗透方面，新能源业

务、激光清洗、增材制造等应用领域均具备市场竞争力，环形光斑系列激光

器、带光闸光耦系列高端激光器已经进入汽车行业多家头部车企，并形成批

量订单；光伏领域的定制化产品也已获得市场认可。 

 盈利预测。我们预计，公司 2023～2025 年归母净利润分别为 3.91 亿元、4.91

亿元、6.26 亿元。EPS 分别为 0.69 元、0.87 元、1.11 元。考虑公司作为激

光行业龙头，具备核心竞争力，参考可比公司估值，给予公司 2023 年动态

PE 区间 40-45X，对应合理价值区间 27.60-31.05 元，“优于大市”评级。 

 风险提示。 疫情及宏观经济扰动，行业竞争超预期，公司新产品销售不及预

期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3410 3189 4068 5201 6433 

(+/-)YoY(%) 47.2% -6.5% 27.6% 27.8% 23.7% 

净利润（百万元） 474 41 391 491 626 

(+/-)YoY(%) 60.2% -91.4% 857.8% 25.5% 27.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.84 0.07 0.69 0.87 1.11 

毛利率(%) 29.4% 18.1% 25.9% 25.8% 25.9% 

净资产收益率(%) 15.8% 1.3% 11.3% 12.5% 13.7% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值  

代码 公司名称 
股价

（元） 

市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（X）  

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

002008.SZ 大族激光 24.50 257.77 1.87 1.57 1.99 13 16 12 

000988.SZ 华工科技 30.24 304.06 0.76 1.21 1.55 40 25 20 

002281.SZ 光迅科技 24.26 189.95 0.81 0.89 1.04 30 27 23 

688188.SH 柏楚电子 196.08 286.23 5.48 4.72 6.41 36 42 31 

      
平均 30 27 21 

备注：收盘价日期为 2022 年 5 月 9 日 

资料来源：WIND 一致预期，海通证券研究所 

   

我们认为，锐科激光作为激光行业龙头，未来在疫情影响逐步减弱、下游需求

逐步回暖后，各项业务有望恢复稳定增长。 

 

表 2 公司业务分拆（亿元） 

 2021 2022 2023E  2024E 2025E 

1、连续光纤激光器          

营业收入 25.87  24.08  30.10  37.63  45.15  

收入增幅 47.36% -6.91% 25.00% 25.00% 20.00% 

2、脉冲光纤激光器      

营业收入 3.37  4.25  5.52  7.18  9.19  

收入增幅 -0.69% 26.09% 30.00% 30.00% 28.00% 

3、技术开发服务      

营业收入 2.13  0.99  1.38  1.93  2.71  

收入增幅 182.93% -53.71% 40.00% 40.00% 40.00% 

4、超快激光器      

营业收入 1.12  0.79  1.18  1.77  2.57  

收入增幅 103.55% -29.64% 50.00% 50.00% 45.00% 

5、其他（准光纤激光器，维修等）      

营业收入 1.60  1.78  2.49  3.49  4.71  

收入增幅 75.59% 10.98% 40.00% 40.00% 35.00% 

合计：营业收入 34.10  31.89  40.68  52.01  64.33  

总收入增幅 47.18% -6.48% 27.59% 27.83% 23.71% 

整体毛利率 29.35% 18.06% 25.86% 25.77% 25.86% 
资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 3189 4068 5201 6433 

每股收益 0.07 0.69 0.87 1.11  营业成本 2613 3016 3860 4770 

每股净资产 5.40 6.09 6.96 8.06  毛利率% 18.1% 25.9% 25.8% 25.9% 

每股经营现金流 0.51 -0.74 0.95 -0.20  营业税金及附加 11 14 18 23 

每股股利 0.10 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 138 163 208 257 

P/E 359.27 37.51 29.88 23.44  营业费用率% 4.3% 4.0% 4.0% 4.0% 

P/B 4.80 4.25 3.72 3.21  管理费用 77 98 125 154 

P/S 4.61 3.61 2.82 2.28  管理费用率% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 

EV/EBITDA 69.32 23.01 17.98 15.45  EBIT 17 452 599 747 

股息率% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 11 -16 6 -11 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.3% -0.4% 0.1% -0.2% 

毛利率 18.1% 25.9% 25.8% 25.9%  资产减值损失 -61 -20 -30 -40 

净利润率 1.3% 9.6% 9.4% 9.7%  投资收益 0 4 5 6 

净资产收益率 1.3% 11.3% 12.5% 13.7%  营业利润 11 452 568 724 

资产回报率 0.7% 6.3% 6.3% 7.1%  营业外收支 0 1 1 1 

投资回报率 2.4% 9.8% 11.1% 11.7%  利润总额 12 453 568 725 

盈利增长（%）      EBITDA 188 648 809 961 

营业收入增长率 -6.5% 27.6% 27.8% 23.7%  所得税 -46 41 51 65 

EBIT 增长率 -97.0% 2596.9% 32.6% 24.7%  有效所得税率% -398.1% 9.0% 9.0% 9.0% 

净利润增长率 -91.4% 857.8% 25.5% 27.5%  少数股东损益 17 21 26 33 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 41 391 491 626 

资产负债率 42.2% 42.1% 47.2% 46.0%       

流动比率 1.79 1.87 1.77 1.87       

速动比率 1.14 1.11 1.12 1.15  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.36 0.15 0.28 0.23  货币资金 774 377 980 904 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1543 2175 2736 3340 

应收账款周转天数 74.54 74.54 80.00 80.00  存货 1108 1469 1804 2231 

存货周转天数 154.94 154.94 154.94 154.94  其它流动资产 424 522 656 803 

总资产周转率 0.62 0.70 0.75 0.78  流动资产合计 3849 4543 6177 7278 

固定资产周转率 3.97 3.99 5.58 7.81  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 1048 990 873 775 

      在建工程 34 53 70 88 

      无形资产 128 159 209 250 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1621 1623 1563 1523 

净利润 41 391 491 626  资产总计 5470 6166 7741 8801 

少数股东损益 17 21 26 33  短期借款 350 580 811 1041 

非现金支出 231 217 240 255  应付票据及应付账款 1281 1279 1998 2051 

非经营收益 -54 10 16 21  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 53 -1057 -234 -1046  其它流动负债 516 572 681 798 

经营活动现金流 288 -418 539 -111  流动负债合计 2148 2431 3489 3890 

资产 -358 -198 -151 -174  长期借款 0 0 0 0 

投资 230 -1 1 0  其它长期负债 162 162 162 162 

其他 0 4 5 6  非流动负债合计 162 162 162 162 

投资活动现金流 -128 -194 -144 -168  负债总计 2309 2593 3651 4051 

债权募资 230 230 230 230  实收资本 567 567 567 567 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3060 3451 3943 4569 

其他 -31 -15 -21 -28  少数股东权益 101 121 147 180 

融资活动现金流 199 216 209 202  负债和所有者权益合计 5470 6166 7741 8801 

现金净流量 361 -397 604 -76       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 09 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 余伟民 通信行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 光迅科技,中国联通,沪电股份,深南电路,大族激光,天孚通信,中控技术,中国移动,锐捷网络,源杰科技,三环集团,烽

火通信,亨通光电,博创科技,迪普科技,中瓷电子,长光华芯,星网锐捷,中兴通讯,光库科技,锐科激光,华测导航,拓邦

股份,移远通信,亿联网络,浩瀚深度,紫光国微,紫光股份,广和通,工业富联 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（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。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

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。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


