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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -8.6 -17.3 11.3 

相对涨幅（%） -7.9 -16.4 5.9 
资料来源：海通证券研究所 
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行业景气度影响业绩承压，盈利能力有望

拐点向上 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：杰普特发布 2022 年年报，全年实现收入 11.73 亿元（同比-2.17%）；

归母净利润 7667 万元（同比-15.10%）；扣非归母净利润 5413 万元（同比

-16.80%），毛利率 35.63%（同比+0.74PCT）。22Q4 公司收入 3.67 亿元（同

比+10.06%），归母净利润 2553 万元（同比-16.59%），毛利率 40.48%（同

比+2.01PCT）。净利端承压主要系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；研发费用较 21 年同期增长 15.56%，

费用端开支增加。面对激光切割市场竞争环境再度恶化，公司将连续光研发

方向转为焊接应用方向，我们认为在连续光切割去库存后，杰普特 23 年净利

承压将有效缓解。 

 激光器产品品类持续优化，毛利率稳步提升。按业务划分，激光器销售 3.81

万台（同比+14.63%），收入 5.96 亿（同比-2.19%），毛利率 29.53%（同比

+2.29PCT），收入下降主要系公司实施战略收缩，缩减低毛利连续光激光器。

智能设备销售 906 台（同比+14.83%），收入 4.75 亿（同比-3.20%），毛利

率 41.71%（同比-0.30PCT），收入下降主要系下游消费电子行业需求疲软影

响。 

 锂电光伏领域持续拓张，钙钛矿模切设备已实现出货。公司 2022 年紧跟客

户需求，为光伏领域客户研发出用于 TOPCon 掺杂激光器，并在新能源领域

研发出适用于动力电池电芯制造的脉冲激光器以及连续激光激光器。得益于

公司在钙钛矿行业布局较早，2022 年公司研发出第二代钙钛矿激光模切设

备，进一步提升加工效率以及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。 

 盈利预测。我们认为待新能源业务拓展逐步落地后，公司收入和净利润有望

快速增长。预计公司 2023～2025 年归属上市公司股东的净利润为 1.63 亿元、

2.30 亿元、3.11 亿元，EPS 分别为 1.73 元、2.45 元、3.31 元。参考可比公

司，考虑公司锂电、光伏业务持续开拓，给予 2023 年动态 PE 30-35 倍，对

应合理价值区间 51.90 元-60.55 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。3C 行业增速放缓影响激光行业发展不及预期，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） 1199 1173 1557 1997 2565 

(+/-)YoY(%) 40.5% -2.2% 32.7% 28.3% 28.4% 

净利润（百万元） 91 77 163 230 311 

(+/-)YoY(%) 106.0% -16.0% 112.1% 41.5% 35.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.97 0.82 1.73 2.45 3.31 

毛利率(%) 34.9% 35.6% 36.0% 36.0% 36.1% 

净资产收益率(%) 5.3% 4.2% 8.2% 10.3% 12.3% 
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 可比公司估值对比 

  EPS（元） PE（倍） 

证券代码 证券简称 
收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 
 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

300369.SZ 大族激光 30.61 322.05  1.32 1.73 2.17 23 18 14 

300747.SZ  锐科激光 25.81 146.28  0.24 0.88 1.20 108 29 22 

688188.SH 柏楚电子 190.88 278.64  3.38 5.01 6.86 56 38 28 

       平均 63 28 21 

备注：收盘价日期为 2023 年 4 月 4 日，可比公司 EPS 采用 Wind 一致预期； 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

锂电光伏业务持续开拓、3C 消费电子景气度有望逐步修复，我们预计 23 年

公司业务将维持稳定向上。 

 

表 2 公司业务分拆（亿元） 

 2021 2022 2023E  2024E 2025E 

1、激光器          

营业收入 6.09 5.96  8.05  10.46  13.60  

收入增幅 47.87% -2.19% 35.00% 30.00% 30.00% 

2、光纤器件      

营业收入 0.43 0.29  0.32  0.35  0.38  

收入增幅 41.07% -32.87% 10.00% 10.00% 10.00% 

3、光学智能设备      

营业收入 4.90 4.75  6.17  7.71 9.64 

收入增幅 45.00% -3.20% 30.00% 25.00% 25.00% 

4、其他主营      

营业收入 0.57 0.74  1.03  1.45  2.02  

收入增幅 78.65% 29.98% 40.00% 40.00% 40.00% 

合计：营业收入 11.99  11.73  15.57  19.97  25.65  

总收入增幅 40.50% -2.17% 32.68% 28.28% 28.45% 

整体毛利率 34.89% 35.63% 36.04% 36.05% 36.06% 
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 1173 1557 1997 2565 

每股收益 0.82 1.73 2.45 3.31  营业成本 755 996 1277 1640 

每股净资产 19.53 21.26 23.71 27.03  毛利率% 35.6% 36.0% 36.0% 36.1% 

每股经营现金流 -1.04 0.11 -0.76 -0.41  营业税金及附加 10 13 17 22 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 95 109 136 169 

P/E 62.77  29.59  20.91  15.48   营业费用率% 8.1% 7.0% 6.8% 6.6% 

P/B 2.63  2.41  2.16  1.90   管理费用 86 109 136 167 

P/S 4.10  3.09  2.41  1.88   管理费用率% 7.3% 7.0% 6.8% 6.5% 

EV/EBITDA 32.81  29.58  22.02  16.82   EBIT 61 136 192 260 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -15 0 0 1 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 35.6% 36.0% 36.0% 36.1%  资产减值损失 -30 -18 -20 -22 

净利润率 6.5% 10.4% 11.5% 12.1%  投资收益 4 12 16 21 

净资产收益率 4.2% 8.2% 10.3% 12.3%  营业利润 80 172 242 327 

资产回报率 3.1% 6.0% 7.4% 8.6%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 3.0% 6.1% 7.8% 9.3%  利润总额 80 172 242 327 

盈利增长（%）      EBITDA 122 157 215 284 

营业收入增长率 -2.2% 32.7% 28.3% 28.4%  所得税 4 10 13 18 

EBIT 增长率 -41.1% 121.6% 41.6% 35.3%  有效所得税率% 4.5% 6.0% 5.5% 5.5% 

净利润增长率 -16.0% 112.1% 41.5% 35.1%  少数股东损益 -1 -1 -2 -2 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 77 163 230 311 

资产负债率 25.1% 26.3% 28.4% 30.2%       

流动比率 3.25 3.15 2.98 2.87       

速动比率 1.86 1.75 1.53 1.41  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.59 0.44 0.24 0.15  货币资金 301 268 189 146 

经营效率指标      应收账款及应收票据 431 570 731 940 

应收账款周转天数 117.39 117.39 117.39 117.39  存货 697 843 1109 1417 

存货周转天数 336.83 315.52 322.63 320.26  其它流动资产 239 249 305 355 

总资产周转率 0.48 0.58 0.64 0.71  流动资产合计 1668 1929 2333 2858 

固定资产周转率 3.88 5.11 6.54 8.41  长期股权投资 77 77 77 77 

      固定资产 303 305 306 305 

      在建工程 76 72 68 65 

      无形资产 96 96 96 96 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 776 775 772 768 

净利润 77 163 230 311  资产总计 2444 2704 3105 3626 

少数股东损益 -1 -1 -2 -2  短期借款 30 0 0 0 

非现金支出 96 42 45 48  应付票据及应付账款 329 412 538 687 

非经营收益 -12 -7 -12 -16  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -257 -186 -333 -380  其它流动负债 154 199 246 309 

经营活动现金流 -97 10 -71 -39  流动负债合计 514 612 784 996 

资产 -94 -20 -20 -20  长期借款 50 50 50 50 

投资 127 0 0 0  其它长期负债 49 49 49 49 

其他 5 12 16 21  非流动负债合计 99 99 99 99 

投资活动现金流 38 -8 -4 1  负债总计 613 711 883 1095 

债权募资 19 -30 0 0  实收资本 94 94 94 94 

股权募资 30 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1832 1994 2225 2536 

其他 -49 -5 -4 -4  少数股东权益 0 -1 -3 -5 

融资活动现金流 0 -35 -4 -4  负债和所有者权益合计 2444 2704 3105 3626 

现金净流量 -51 -33 -80 -43       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 04 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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 [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
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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
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 
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