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证券研究报告·A 股公司简评 自动化设备 

业绩短期承压，新能源&光学检测值得期待 

——激光设备系列研究 

 

核心观点 

杰普特为国内 MOPA 激光器龙头企业，近年来不断拓展激光/光

学智能设备业务布局，积极推进锂电、光伏等领域的激光光源、

设备国产替代及新技术拓展。2022 年公司收入端同比持平，利润

端短期承压，毛利率同比改善，符合市场预期。展望 2023 年，

公司已完成亏损业务的收缩，锂电、光伏、光学检测三大业务板

块有望构成公司业绩增长的核心驱动力。 

事件 

公司发布 2022 年年度报告，公司 2022 年营业收入为 11.73 亿元，

同比-2.17%，实现归母净利润 0.77 亿元，同比-15.10%，实现扣

非归母净利润 0.54 亿元，同比-16.80%。 

其中，公司 2022Q4 营业收入为 3.67 亿元，同比+10.06%，实现

归母净利润 0.26 亿元，同比-16.59%，实现扣非归母净利润 0.11

亿元，同比-50.04%。 

简评 

业绩短期承压，毛利率边际改善 

下游消费电子行业需求疲软、连续光激光器亏损，致业绩短期承

压。2022 年消费电子行业整体需求疲软，公司营业收入同比基本

持平。从利润端看，2022 年公司归母净利润同比-15.10%，主要

系以下三方面原因：1）近年来激光切割市场价格竞争激烈，公

司用于激光切割应用的连续光激光器业务亏损；2）在消费电子

行业需求疲软的背景之下，公司积极开拓动力电池、光伏、XR

相关领域激光加工以及光学检测业务，加大了技术研发以及市场

开拓的投入，销售费用与研发费用分别同比增加 1552 万元、2236

万元；3）2022 年公司接单部分动力电池激光加工设备订单，由

于其验收周期相对较长，因此带来应收账款、存货的减值准备计

提增加，且用于切割的连续光激光器库存计提减值较多，2022 年

公司资产减值损失与信用减值损失分别同比增加 1249 万元、304

万元。 

 

毛利率呈上升态势，Q4 毛利率达新高。2022 年公司销售毛利率

为 35.63%，同比+0.74pct，2022Q4 公司销售毛利率为 40.48%，

系公司上市以来最高水平，同比、环比分别+2.01、+7.23pct。公

司年度以及季度毛利率整体呈现上升态势，主要系：1）2022 年 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

0.67/1.22 25.02/20.08 16.24/15.45 

12 月最高/最低价（元）  73.31/35.50 

总股本（万股）  9,381.73 

流通 A 股（万股）  5,516.73 

总市值（亿元）  55.87 

流通市值（亿元）  32.85 

近 3 月日均成交量（万）  205.18 

主要股东   

黄治家  21.16% 
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公司不断开拓涉及新技术拓展以及国产替代的新业务，产品格局相对较好，因此毛利率水平较高；2）公司持续

优化供应链，从供应稳定、供应价格、供应时效等多维度考核供应商，对公司提高产品竞争力、提升毛利率水

平产生了正向贡献。 

展望未来，亏损业务已完成收缩，锂电、光伏、光学检测三大业务齐头并进 

切割连续光业务：已实现收缩与转型。公司于 2022Q2 已停止生产用于切割的连续光激光器，相关团队优化后

转向研发和生产用于焊接的连续光激光器产品，目前已根据客户需求定制开发了用于锂电焊接环形光斑激光器，

可更好地控制金属飞溅等问题、优化焊接效果，并实现进口替代。 

 

锂电业务：围绕激光技术提供定制化产品及解决方案，已供应头部客户。2022 年公司持续开拓动力电池市场，

为宁德时代、比亚迪、一汽弗迪等头部客户提供定制化的激光解决方案，具体产品涵盖激光器、激光加工工站、

激光加工设备等，目前已取得批量订单，推进国产替代。此外，公司在部分加工工序也将使用激光加工工艺替

代老式加工工艺，持续为客户创造价值。 

光伏：晶硅&钙钛矿路线双轮驱动。1）晶硅路线：2022 年公司为客户定制化研发出用于 TOPCon 掺杂的激光

器，成为行业首批实现 TOPCon SE 激光掺杂光源批量出货的厂商，2023 年公司有望充分受益于 TOPCon 产能

建设的高速增长。2）钙钛矿路线：公司布局钙钛矿领域较早，已于 2021 年 8 月交付了首套柔性钙钛矿模切设

备，用于钙钛矿生产中 P1 至 P4 的激光模切以及激光清边工艺。公司于 2022 年研发出第二代钙钛矿激光模切

设备，增加多光束设计，加工效率较公司第一代产品提升 8 倍，并适用于更多钙钛矿设计方案，目前已向多家

客户发出样机试用。 

光学检测：已供应头部客户，XR 检测设备值得期待。根据公司年报，2022 年公司持续推进光学检测业务，满

足客户的定制化需求，目前已获得下游头部厂商的认可。1）XR 检测设备：该产品主要用于 XR 产品光学校准，

可降低 XR 产品的成像畸变，减轻佩戴 VR/AR 设备时产生的眩晕感，2022 年公司在该产品上已获得消费电子

行业头部客户的订单且完成大部分产品交付验收，且多为独家供应。当前，公司已与客户展开第二代检测设备

的需求沟通，并持续接洽新客户。展望未来，随着 XR 产品的不断普及，公司作为 XR 检测设备领先供应商有

望受益。2）VCSEL 模组检测设备&摄像头模组检测设备：公司持续为头部客户提供 VCSEL 模组及摄像头模组

检测设备，并有多款产品在研，持续满足客户定制化需求，进一步提升客户产品性能。 

盈利预测与投资建议 

杰普特为国内 MOPA 激光器龙头企业，近年来不断拓展激光/光学智能设备业务布局，积极推进锂电、光伏等领

域的激光光源、设备国产替代及新技术拓展。展望 2023 年，公司已完成亏损业务的收缩，锂电、光伏、光学检

测三大业务板块有望构成公司业绩增长的核心驱动力。预计 2023-2025 年公司实现营业收入分别为 15.91、20.62、

26.26 亿元，同比分别+35.63%、+29.58%、+27.35%；公司实现归母净利润分别为 1.60、2.16、3.10 亿元，同比

分别+109.08%、+34.77%、+43.36%，对应 PE 分别为 30.73、22.80、15.91 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表 1:盈利预测简表 

 
2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,199.38 1,173.31 1,591.38 2,062.04 2,626.01 

YoY(%) 40.50 -2.17 35.63 29.58 27.35 

净利润(百万元) 91.27 76.67 160.30 216.04 309.73 

YoY(%)  106.04 -15.99 109.08 34.77 43.36 

毛利率(%) 34.89 35.63 39.56 39.99 40.84 

净利率(%) 7.61 6.53 10.07 10.48 11.79 

ROE(%) 5.29 4.19 8.26 10.34 13.46 

EPS(摊薄/元) 0.97 0.82 1.71 2.30 3.30 

P/E(倍) 53.98 64.25 30.73 22.80 15.91 

P/B(倍) 2.85 2.69 2.54 2.36 2.14 

资料来源：Wind,中信建投证券 
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风险分析 

1）下游产业政策变化风险：公司近年来大举切入新能源行业，我国新能源产业政策变化对相关公司具有较大影

响，如果相关产业政策发生重大不利变化，将对公司经营业绩产生不利影响。 

2）关键技术人才流失风险：激光器、激光设备与光学检测设备行业中，关键技术人才的培养和维护是竞争优势

的主要来源之一，行业技术人才需要长期积累下游行业的应用实践，才能提升产品研发和技术创新能力。随着

行业的变化，对行业技术人才的争夺将日趋激烈。若公司未来不能在薪酬、待遇、工作环境等方面持续提供有

效的奖励机制，将缺乏对技术人才的吸引力，同时现有核心技术人员也可能流失，这将对公司的生产经营造成

重大不利影响。 

3）公司新业务盈利能力不及预期风险：公司 2022 年大力开拓锂电、光伏、光学检测业务，2023 年有望迎来放

量，若新业务市场竞争格局恶化，将对公司盈利能力产生不利影响。假设 2023-2025 年公司毛利率分别降低 2pct，

则同期公司实现归母净利润分别为 1.30、1.77、2.60 亿元，同比分别+70.08%、+35.90%、+46.83%。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,636.90 1,667.95 1,994.02 2,404.06 2,887.48  营业收入 1,199.38 1,173.31 1,591.38 2,062.04 2,626.01 

  现金 341.05 300.88 453.28 414.94 372.75  营业成本 780.90 755.28 961.91 1,237.52 1,553.62 

  应收票据及应收账款合计 407.05 542.90 608.01 787.83 1,003.30  营业税金及附加 9.50 9.80 10.95 14.19 18.07 

  其他应收款 13.91 13.84 19.94 25.83 32.90  销售费用 79.92 95.44 127.31 162.90 196.95 

  预付账款 11.51 9.36 11.45 14.83 18.89  管理费用 90.17 85.50 111.40 144.34 183.82 

  存货 583.86 697.00 792.06 1,019.01 1,279.30  研发费用 143.69 166.05 206.88 268.07 328.25 

  其他流动资产 279.52 103.97 109.28 141.61 180.34  财务费用 13.77 -15.49 2.85 0.87 -0.01 

非流动资产 665.22 776.48 682.39 586.33 512.27  资产减值损失 -17.30 -29.79 -28.64 -30.93 -39.39 

  长期投资 34.66 76.81 79.60 82.39 85.18  公允价值变动收益 1.00 1.44 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 345.91 350.51 306.22 259.96 211.72  其他收益 15.81 3.74 12.89 12.89 12.89 

  无形资产 90.77 96.06 80.05 64.04 48.03  投资净收益 -0.07 0.04 -0.14 -0.14 -0.14 

  其他非流动资产 193.89 253.10 216.52 179.93 167.34  营业利润 106.73 80.09 173.77 233.19 333.07 

资产总计 2,302.12 2,444.44 2,676.41 2,990.38 3,399.75  营业外收入 0.06 0.31 0.13 0.13 0.13 

流动负债 509.45 513.60 660.71 850.78 1,069.72  营业外支出 5.04 0.75 3.00 3.00 3.00 

  短期借款 60.05 30.03 0.00 0.00 0.00  利润总额 101.75 79.66 170.90 230.32 330.20 

  应付票据及应付账款合计 289.21 329.46 456.81 587.70 737.82  所得税 10.90 3.57 11.60 15.63 22.41 

  其他流动负债 160.18 154.11 203.90 263.08 331.90  净利润 90.84 76.09 159.30 214.69 307.79 

非流动负债 65.35 99.14 75.30 52.71 33.12  少数股东损益 -0.43 -0.58 -1.00 -1.35 -1.94 

  长期借款 49.89 84.45 60.62 38.03 18.44  归属母公司净利润 91.27 76.67 160.30 216.04 309.73 

  其他非流动负债 15.46 14.69 14.69 14.69 14.69  EBITDA 170.21 124.91 270.63 330.05 407.03 

负债合计 574.80 612.74 736.01 903.49 1,102.84  EPS（元） 0.97 0.82 1.71 2.30 3.30 

 少数股东权益 0.42 -0.16 -1.16 -2.52 -4.46        

  股本 92.87 93.82 93.82 93.82 93.82  主要财务比率      

  资本公积 1,309.43 1,361.03 1,361.03 1,361.03 1,361.03  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

  留存收益 324.61 377.02 486.72 634.57 846.52  成长能力           

归属母公司股东权益 1,726.90 1,831.86 1,941.56 2,089.41 2,301.37  营业收入(%) 40.50  -2.17  35.63  29.58  27.35  

负债和股东权益 2,302.12 2,444.44 2,676.41 2,990.38 3,399.75  营业利润(%) 115.15  -24.95  116.95  34.20  42.83  

       归母净利润(%) 106.04  -15.99  109.08  34.77  43.36  

       获利能力           

现金流量表（百万元）       毛利率(%) 34.89  35.63  39.56  39.99  40.84  

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  净利率(%) 7.61  6.53  10.07  10.48  11.79  

经营活动现金流 -167.24 -113.27 252.29 45.90 67.74  ROE(%) 5.29  4.19  8.26  10.34  13.46  

净利润 90.84 76.09 159.30 214.69 307.79  ROIC(%) 14.13  4.23  9.76  13.37  16.86  

折旧摊销 54.69 60.74 96.88 98.86 76.85  偿债能力           

财务费用 13.77 -15.49 2.85 0.87 -0.01  资产负债率(%) 24.97  25.07  27.50  30.21  32.44  

投资损失 -15.81 -3.74 -12.89 -12.89 -12.89  净负债比率(%) -13.38  -10.18  -20.24  -18.06  -15.43  

营运资金变动 -332.42 -268.35 3.47 -258.30 -306.67  流动比率 3.21  3.25  3.02  2.83  2.70  

其他经营现金流 21.69 37.48 2.68 2.68 2.68  速动比率 1.85  1.67  1.64  1.44  1.32  

投资活动现金流 -199.52 37.67 7.42 7.42 7.42  营运能力           

资本支出 212.84 95.25 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.52  0.48  0.59  0.69  0.77  

长期投资 2.31 126.73 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 3.59  2.40  3.05  3.05  3.05  

其他投资现金流 -414.67 -184.31 7.42 7.42 7.42  应付账款周转率 3.34  4.07  3.16  3.16  3.16  

筹资活动现金流 -5.13 0.06 -107.32 -91.66 -117.35  每股指标（元）           

短期借款 10.00 -30.02 -30.03 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.97  0.82  1.71  2.30  3.30  

长期借款 49.89 34.56 -23.83 -22.59 -19.59 
 每股经营现金流 (最新

摊薄) 
-1.78  -1.21  2.69  0.49  0.72  

其他筹资现金流 -65.03 -4.47 -53.45 -69.07 -97.76  每股净资产(最新摊薄) 18.41  19.53  20.70  22.27  24.53  

现金净增加额 -378.39 -67.08 152.40 -38.33 -42.19  估值比率           

 
      P/E 53.98  64.25  30.73  22.80  15.91  

 
      P/B 2.85  2.69  2.54  2.36  2.14  

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  EV/EBITDA 40.26  32.21  17.07  14.18  11.69    
资料来源：公司公告，中信建投 
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评级说明 
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