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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 公告：公司发布 2022 年年报，2022 年全年实现营收 149.61 亿元，同比减少

8.40%，实现归母净利润 12.10 亿元，同比减少 39.35%，实现扣非归母净利

润 9.75 亿元，同比减少 43.25%，公司业绩下滑主要系去年宏观经济下行等

因素导致的订单下滑，以及公司持续加大研发投入力度。2022 年第四季度，

公司实现营收 43.99 亿元，同比减少 0.07%，实现归母净利润 1.96 亿元，同

比减少 60.29%，实现扣非归母净利润 1.58 亿元，同比减少 65.14%。 

⚫ 消费电子业务因宏观影响收入下滑，公司紧跟大客户步伐有望抓住供应链产

地多元化机遇。2022 年，公司消费电子设备实现收入 20.50 亿元，同比-

30.13%，主要系去年全球经济下行+高通胀等因素导致消费电子行业需求萎

缩。公司在消费电子设备板块积极围绕大客户开展，不断更新产品和工艺加

强竞争力，在手机表面处理、手机金属材料焊接、气密性检测等项目上取得

了主要市场份额。此外，目前消费电子供应链产地正呈现多元化趋势，公司

有望把握机遇提升营收。 

⚫ 下游需求低迷导致 PCB 产业增幅放缓，公司注重产品性能持续开拓高阶

PCB 市场。2022 年，全球消费电子行业需求萎靡，直接导致 PCB 产业增速

大幅放缓，进而降低了企业新设备投资意愿，去年公司 PCB 设备业务实现营

收 27.86 亿元，同比-31.72%，毛利率为 37.33%，同比+0.98pct。公司积极提

升产品性能和工艺，持续开拓高阶 PCB 市场并取得不错进展。在 IC 封装基

板市场，公司高转速机械钻孔机获得国内多家龙头客户的认证并形成正式销

售，CO2 激光钻孔设备获得国内数家企业复购订单，并研发出±2.5μm 综合

对位精度的高精专用测试设备等。在挠性及刚挠结合板市场，公司针对新能

源汽车市场爆发的超长 FPC 需求推出无限拼接功能的激光成型机、超长台面

覆盖膜贴附及补强产品，针对新能源汽车线束双面软板需求提供卷对卷加工

的 UV 激光钻孔机产品。目前，公司的 UV 激光钻孔机、激光成型机、自动

专用测试机的市场份额正逐渐提升。 
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⚫ 锂电业务配套客户积极扩产，光伏业务多设备中标批量订单。2022 年，公

司新能源设备（锂电+光伏）业务实现收入 27.64 亿元，同比+30.60%。锂电

设备业务 2022 年实现营收 25.36 亿元，同比+27.94%，同时，盈利能力受益

于技术研发+精细化管理逐步提升，公司布局深圳、成都、武汉等多个研发

中心，拥有深圳、常州、荆门、宜宾等生产基地，就近配套客户，目前公司

客户包括宁德时代、中创新航、亿纬锂能、欣旺达、海辰、蜂巢能源等众多

行业龙头，未来依托大客户，公司市占率和盈利能力有望进一步提升。2022

年，公司光伏设备实现营收 2.28 亿元，同比+69.81%，增速较快，公司持续

加大投入，引进核心人才，增强研发制造能力，目前已经具备 TOPCON 电

池全产业链设备研发制造能力，并持续布局 PECVD 和 PVD 等设备，同时

研发了钙钛矿激光刻划设备并量产销售，客户包括协鑫光电等。目前，公司

PECVD、扩散炉、退火炉等设备已经中标行业头部客户批量订单，收入增长

可期。 

⚫ 半导体设备业务新品持续迭代升级，公司提前布局第三代半导体技术卡位。

2022 年，公司半导体设备（含泛半导体）业务实现营收 20.94 亿元，同比

+7.70%。尽管 2022 年全球 LED 市场增速放缓，但公司积极推陈出新，完成

多款 LED 设备迭代升级，如激光剥离、激光全切和 Mini-LED 修复等设备，

同时推出新产品，如推出 LED 分选机并获得批量订单，以及成功开发 Micro-

LED 巨量转移和巨量焊接等设备原型机并形成订单。公司技术领先，产品

覆盖面广泛，从前道加工设备、封装设备段到晶圆传输设备段均有布局，产

品性能优异，销量逐渐攀升，未来有望带动公司收入提升。此外，公司提前

布局第三代半导体技术，成功研发碳化硅激光切片设备，并启动碳化硅激光

退火项目，提前布局助力公司成功卡位。 

⚫ 通用工业激光加工设备持续推进降本增效，高功率激光焊接设备突破新能

源汽车领域。2022 年，公司通用工业激光加工设备实现收入 52.68 亿元，同

比持平。公司持续推进供应链优化并持续研发 G 系列光纤激光切割机等新

品，在长沙、天津、常州、张家港等地区布局，形成多工厂模式，实现就近

交付，并在济南设立跨境电商公司，开拓海外市场。高功率激光焊接设备去

年营收达 5.60 亿元，创历史新高，公司为比亚迪、蔚来、零跑、吉利、长城

等多家厂商提供汽车白车身智能焊装线及激光焊接设备，发卡电机激光焊接

设备批量供货，并生产交付了国内首例一体式热成型门环自动化生产线项目。 

⚫ 基础器件实现独立销售，技术水平领先。2022 年，公司推出 30W 紫外纳秒、

70W 红外皮秒/纳秒激光器，在超快激光器领域保持全球领先。在控制系统

领域，积极推进自研数控系统在下游行业及客户的推广。在聚焦头领域，公

司推出 30kw 及以上超高功率聚焦头等产品，获得客户认可，外部销售情况

良好。泵浦源及半导体激光模块自供率快速提升；光电振镜等高端振镜产品

性能趋向国外同类水平，与国内众多行业龙头保持合作。 

⚫ 毛利率下滑系高毛利率 PCB 业务收入下降较多，净利率因研发投入增多有

所下降。2022 年公司毛利率为 35.22%，同比-2.33pct，下滑主要系公司高毛

利率的 PCB 业务收入下滑较多，净利率为 8.57%，同比-4.17pct，公司在光
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伏行业、动力电池行业等持续加大资源投入力度，费用率增加较多。 

⚫ 财务费用率略有上升，持续加大研发投入。2022 年公司销售、管理、财务

费用率分别是 10.25%、6.36%、-0.72%，同比+0.71pct、+0.83pct、-1.68pct，

财务费用率下降主要系美元汇率波动影响所致。2022 年，公司研发费用率

为 10.75%，同比+2.21pct，主要系公司在光伏行业、动力电池行业等新能源

行业加大资源投入力度所致，公司注重研发投入，不断扩充团队，2022 年

研发人员为 6528 人，相较去年增加 1262 人。 

⚫ 盈利预测及投资建议：考虑到目前宏观经济尚未出现全面复苏趋势，我们略

微下修公司盈利预测，预计公司 2023/2024/2025 年的营收分别为 170.02、

208.78 和 257.22 亿元，同比+13.6%、+22.8%和+23.2%，预计归母净利润分

别为 17.50、22.16 和 28.07 亿元，同比+44.7%、+26.6%和+26.7%，对应 2023

年 4 月 7 日收盘价的 PE 分别为 19.2、15.1 和 11.9 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：大客户创新不及预期，宏观经济恢复不及预期，行业竞争加剧。 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 14961  17002  20878  25722  

同比增长 -8.4% 13.6% 22.8% 23.2% 

归母净利润(百万元) 1210  1750  2216  2807  

同比增长 -39.3% 44.7% 26.6% 26.7% 

毛利率 35.2% 36.6% 36.9% 37.1% 
ROE 8.6% 11.0% 12.4% 13.8% 

每股收益(元) 1.15  1.66  2.11  2.67  

市盈率 27.7  19.2  15.1  11.9  

 
 

 
  



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 4 - 

公司点评报告(带市场行情) 

附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 23650  23672  28267  33851   营业收入 14961  17002  20878  25722  

货币资金 9616  9518  10988  12690   营业成本 9692  10779  13174  16179  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 108  119  148  182  

应收票据及应收账款 7879  7470  9236  11489   销售费用 1534  1666  1931  2328  

预付款项 148  178  215  260   管理费用 952  1020  1201  1376  

存货 4577  5108  6300  7775   研发费用 1608  1802  2171  2624  

其他 1429  1399  1528  1639   财务费用 -108  8  2  3  

非流动资产 8263  7882  7654  7397   其他收益 389  403  350  280  

长期股权投资 466  529  523  530   投资收益 116  80  72  60  

固定资产 3507  3392  3204  2970   公允价值变动收益 -17  -1  -2  -6  

在建工程 327  184  107  73   信用减值损失 -145  -104  -120  -136  

无形资产 1307  1332  1344  1364   资产减值损失 -209  -81  -126  -147  

商誉 208  237  231  229   资产处置收益 5  2  3  3  

长期待摊费用 292  265  235  206   营业利润 1315  1906  2428  3084  

其他 2155  1944  2010  2025   营业外收入 14  31  8  9  

资产总计 31912  31554  35921  41249   营业外支出 18  15  16  16  

流动负债 11591  11344  13081  15175   利润总额 1311  1922  2420  3077  

短期借款 1341  1168  1100  1112   所得税 29  91  94  129  

应付票据及应付账款 6347  6677  8357  10329   净利润 1282  1831  2326  2949  

其他 3902  3499  3624  3734   少数股东损益 72  81  110  142  

非流动负债 4905  2921  3494  4102   归属母公司净利润 1210  1750  2216  2807  

长期借款 1936  2426  2974  3561   EPS(元) 1.15  1.66  2.11  2.67  

其他 2969  495  520  541        

负债合计 16496  14265  16575  19277   主要财务比率     

股本 1052  1052  1052  1052   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 2733  2733  2733  2733   成长性     

未分配利润 9669  11419  13367  15852   营业收入增长率 -8.4% 13.6% 22.8% 23.2% 

少数股东权益 1312  1393  1503  1645   营业利润增长率 -41.8% 44.9% 27.4% 27.0% 

股东权益合计 15416  17289  19346  21972   归母净利润增长率 -39.3% 44.7% 26.6% 26.7% 

负债及权益合计 31912  31554  35921  41249   盈利能力     

      毛利率 35.2% 36.6% 36.9% 37.1% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 8.1% 10.3% 10.6% 10.9% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 8.6% 11.0% 12.4% 13.8% 

归母净利润 1210  1750  2216  2807   偿债能力     

折旧和摊销 411  447  468  483   资产负债率 51.7% 45.2% 46.1% 46.7% 

资产减值准备 354  634  107  115   流动比率 2.04  2.09  2.16  2.23  

资产处置损失 -5  -2  -3  -3   速动比率 1.65  1.64  1.68  1.72  

公允价值变动损失 17  1  2  6   营运能力     

财务费用 81  8  2  3   资产周转率 50.6% 53.6% 61.9% 66.7% 

投资损失 -116  -80  -72  -60   应收帐款周转率 219.8% 234.3% 256.0% 255.7% 

少数股东损益 72  81  110  142   存货周转率 196.2% 217.4% 221.2% 220.8% 

营运资金的变动 -1371  -1060  -1423  -1901   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 650  1698  1429  1602   每股收益 1.15  1.66  2.11  2.67  

投资活动产生现金流量 -1239  -198  -148  -180   每股经营现金 0.62  1.61  1.36  1.52  

融资活动产生现金流量 3619  -1598  189  280   每股净资产 13.41  15.11  16.96  19.32  

现金净变动 3165  -98  1470  1702   估值比率(倍)     

现金的期初余额 3069  9616  9518  10988   PE 27.7  19.2  15.1  11.9  

现金的期末余额 6234  9518  10988  12690   PB 2.4  2.1  1.9  1.7  
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报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个
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期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基
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国市场以标普500或纳斯达克综合指数

为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
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使用本研究报告的风险提示及法律声明 
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