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高功率激光器芯片自主可控

性稀缺，Q4 有望恢复增长态

势 

2022-10-31 

  

 

 事件： 

公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年全年实现营收 3.86

亿元（同比下降 10.13%），实现归母净利润 1.19 亿元（同比增长

3.42%），实现扣非后归母净利润 0.24亿元（同比下降 67.35%）； 

2023 年首季度实现营收 0.9 亿元（同比下降 19.3%），实现归母净利

润 0.01 亿元（同比下降 97.64%），实现扣非后归母净利润-0.13亿元

（同比下降 168.65%）。 

 受制下游客户需求态势疲软，业绩持续承压。 

2022 年度与 2023年首季度公司营业收入均有一定幅度下滑，主要系

全球经济增速放缓、激光器下游行业资本开支放缓、激光器市场需求

较为疲软等原因导致，带来公司现行主营业务需求下降，营收成果略

欠乐观。公司生产工序较多，生产周期较长，实行“订单式”经营方

式，需要以客户订单为标准，采用客户订单及全年预计的销售意向进

行排产安排，并需要及时更新客户需求及排产计划。在“订单式”经

营规划引领下，公司收入确认的周期较长，当下游客户受到宏观经济

因素影响，订单总量收窄时，公司面临存货跌价、固定资产投入需求

不减、应收账款数额和回收期难以预估等风险，报告期内业绩延续承

压。我们认为随着下游业务领域需求逐步回暖，全球宏观经济得以复

苏，公司高毛利产品放量回升，业绩有望恢复增长态势。 

 传统业务领域需求空间加大，科研特殊应用助推业绩增长。 

公司所在行业发展前景广阔。在传统业务领域方面，随着“中国制造

2025”的提出，我国将加速先进制造技术及自动化技术的应用，激光

技术也将进一步实现对传统制造技术的替代，传统加工技术替代市场

将为激光加工产业的发展提供较大的市场空间；而激光雷达也随着人

工智能、5G 技术的逐渐普及，无人驾驶、高级辅助驾驶、服务型机

器人和车联网等实现市场渗透率的步步高升。在新兴技术领域方面，

在科研与特殊领域尤其在高端制造、精密材料、制导、雷达及光电 

对抗等领域的科研项目离不开激光器的帮助。现期国家安全管理趋

严，核心技术的自主可控与科技竞争的优势地位关系紧密，尤其是在

重点关系到国家安全的特种半导体领域。公司作为科研高技术领域少

数拥有高功率半导体激光器芯片完整产线的企业，随着全球各国对科

研和国家经费的不断投入，其主营激光器产品在新兴技术领域有望持

续快速发展。 

 高毛利产品占主导地位，新产线投入为发展蓄能。 
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2022 年公司主营业务实现横向扩展，不断拓展新的产品和客户，毛

利水平仍维持在 50%以上。2022 年公司高功率单管系列产品、高功率 

巴条系列产品、VCSEL 芯片系列产品和其他产品分别实现毛利率

48.8%/79.92%/26.75%/83.34%，保持较好的产品结构和毛利水平。

2022 年公司毛利率较高的高功率巴条芯片和单管及巴条器件收入同

比增长 167.43%/62.51%，高毛利产品占收入主要组成部分。除此之

外，随着新产线投入，公司营业成本可以进一步下降，虽然受产能利

用率影响短期摊销增加，但从长期来看，将为后续公司业绩发展蓄能。 

 投资建议： 

公司聚焦半导体激光领域，始终专注于半导体激光芯片的研发、设计

及制造，公司紧跟下游市场发展趋势，不断开发具有领先性的产品、

创新优化生产制造工艺、布局建设生产线，已形成由半导体激光芯片、

器件、模块及直接半导体激光器构成的四大类、多系列产品矩阵，成

为半导体激光行业的垂直产业链公司，未来收益可观。我们预计公司

2023-2025 年收入分别为 5.75/8.30/11.59 亿元，净利润分别为

2.00/3.11/4.07 亿元，对应 EPS 1.48/2.29/3.00 元。维持目标价

140.25 元，维持“买入-A”的投资评级。 

 风险提示：技术研发不达预期，生产良率不达预期，市场竞争

加剧风险，宏观经济及行业波动风险。 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 429.1 385.6 575.2 830.4 1,159.2 

净利润 115.3 119.3 200.4 310.6 406.7 

每股收益(元) 0.85 0.88 1.48 2.29 3.00 

每股净资产(元) 4.70 23.87 25.28 27.57 30.57 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 106.0 102.5 61.0 39.3 30.0 

市净率(倍) 19.2 3.8 3.6 3.3 2.9 

净利润率 26.9% 30.9% 34.8% 37.4% 35.1% 

净资产收益率 18.1% 3.7% 5.8% 8.3% 9.8% 

股息收益率 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 35.5% 23.4% 21.8% 25.2% 24.1% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 429.1 385.6 575.2 830.4 1,159.2  成长性      

减:营业成本 202.5 186.8 275.7 401.5 570.8  营业收入增长率 73.6% -10.1% 49.2% 44.3% 39.6% 

   营业税费 0.6 0.3 0.6 0.9 1.2  营业利润增长率 415.1% -3.9% 67.5% 55.1% 31.0% 

   销售费用 22.0 22.6 28.8 41.5 58.0  净利润增长率 340.5% 3.4% 68.0% 55.0% 31.0% 

   管理费用 24.0 31.6 21.9 23.3 29.0  EBITDA 增长率 1,341.2% -19.6% 115.0% 60.8% 37.3% 

   研发费用 85.9 118.2 103.5 120.4 162.3  EBIT增长率 -2,445.6% -31.4% 124.5% 60.8% 36.6% 

   财务费用 2.9 -7.6 -27.0 -32.1 -26.7  NOPLAT 增长率 355.8% -5.4% 54.6% 60.8% 36.6% 

   资产减值损失 -15.5 -13.0 -11.2 -13.2 -12.5  投资资本增长率 43.6% 65.5% 39.2% 43.2% 18.1% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  净资产增长率 25.8% 407.8% 5.9% 9.1% 10.9% 

   投资和汇兑收益 0.7 36.5 13.8 17.0 22.4        

营业利润 122.2 117.5 196.8 305.1 399.7  利润率      

加:营业外净收支 -0.1 -0.3 0.2 0.1 0.1  毛利率 52.8% 51.6% 52.1% 51.7% 50.8% 

利润总额 122.1 117.2 197.0 305.3 399.8  营业利润率 28.5% 30.5% 34.2% 36.7% 34.5% 

减:所得税 6.8 -2.0 -3.4 -5.3 -7.0  净利润率 26.9% 30.9% 34.8% 37.4% 35.1% 

净利润 115.3 119.3 200.4 310.6 406.7  EBITDA/营业收入 30.5% 27.3% 39.3% 43.8% 43.1% 

       EBIT/营业收入 25.7% 19.6% 29.5% 32.9% 32.2% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 99 194 256 270 246 

货币资金 56.9 807.6 1,626.5 1,264.5 1,147.6  流动营业资本周转天数 140 261 221 212 219 

交易性金融资产 - 1,454.0 488.0 647.3 863.1  流动资产周转天数 368 1,532 1,745 1,211 941 

应收帐款 180.3 193.2 309.6 416.2 597.0  应收帐款周转天数 134 174 157 157 157 

应收票据 39.1 69.0 123.6 154.4 233.7  存货周转天数 110 189 128 97 94 

预付帐款 10.7 15.4 23.2 33.0 46.9  总资产周转天数 722 2,091 2,285 1,708 1,358 

存货 163.5 241.1 168.9 277.2 325.3  投资资本周转天数 340 592 592 580 534 

其他流动资产 19.6 31.1 25.4 28.2 26.8        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 18.1% 3.7% 5.8% 8.3% 9.8% 

长期股权投资 87.6 87.7 87.7 87.7 87.7  ROA 11.7% 3.4% 5.3% 7.6% 8.7% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 35.5% 23.4% 21.8% 25.2% 24.1% 

固定资产 130.9 285.5 532.4 712.4 874.7  费用率      

在建工程 119.9 98.8 199.4 199.7 199.8  销售费用率 5.1% 5.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

无形资产 14.7 12.4 7.0 1.1 -4.7  管理费用率 5.6% 8.2% 3.8% 2.8% 2.5% 

其他非流动资产 160.1 200.2 214.4 251.9 274.1  研发费用率 20.0% 30.6% 18.0% 14.5% 14.0% 

资产总额 983.4 3,496.0 3,805.9 4,073.7 4,672.0  财务费用率 0.7% -2.0% -4.7% -3.9% -2.3% 

短期债务 46.5 - - - -  四费/营业收入 31.4% 42.7% 22.1% 18.4% 19.2% 

应付帐款 108.3 74.9 195.5 198.3 361.6  偿债能力      

应付票据 73.2 71.2 77.2 33.5 61.7  资产负债率 35.2% 7.4% 9.9% 8.2% 11.3% 

其他流动负债 50.4 49.6 37.9 37.0 37.4  负债权益比 54.3% 8.0% 11.0% 9.0% 12.7% 

长期借款 - - - - -  流动比率 1.69 14.37 8.90 10.50 7.03 

其他非流动负债 67.6 63.9 66.9 66.1 65.6  速动比率 1.10 13.14 8.36 9.47 6.33 

负债总额 346.0 259.6 377.6 334.8 526.3  利息保障倍数 38.43 -9.90 -6.29 -8.51 -13.94 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 101.7 135.6 135.6 135.6 135.6  DPS(元) 0.50 - - - - 

留存收益 535.7 3,100.9 3,292.7 3,603.3 4,010.0  分红比率 58.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 637.3 3,236.5 3,428.3 3,738.9 4,145.6  股息收益率 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 115.3 119.3 200.4 310.6 406.7  EPS(元) 0.85 0.88 1.48 2.29 3.00 

加:折旧和摊销 24.1 35.8 56.3 90.5 126.1  BVPS(元) 4.70 23.87 25.28 27.57 30.57 

   资产减值准备 15.5 13.0 - - -  PE(X) 106.0 102.5 61.0 39.3 30.0 

   公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 19.2 3.8 3.6 3.3 2.9 

   财务费用 1.2 1.8 -27.0 -32.1 -26.7  P/FCF 600.7 -51.5 -99.4 -74.3 100.6 

   投资收益 -0.7 -36.5 -13.8 -17.0 -22.4  P/S 28.5 31.7 21.2 14.7 10.5 

   少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA - 101.5 43.7 27.7 19.9 

   营运资金的变动 -161.6 -234.5 15.3 -339.3 -151.7  CAGR(%) 39.1% 50.5% 97.1% 39.1% 50.5% 

经营活动产生现金流量 21.2 -55.3 231.2 12.7 332.0  PEG 2.7 2.0 0.6 1.0 0.6 

投资活动产生现金流量 -120.2 -1,614.3 582.8 -406.7 -475.7  ROIC/WACC 3.6 2.4 2.2 2.5 2.4 

融资活动产生现金流量 55.1 2,420.3 4.8 32.1 26.7  REP - 5.7 4.1 2.5 2.2 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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