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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 34.2 11.2 -5.7 

相对涨幅（%） 35.2 17.6 2.5 
资料来源：海通证券研究所 
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行业需求承压，静待景气回暖 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：锐科激光发布 2022 三季报，公司前三季度实现营收 23.21 亿元（同

比-7.41%），归母净利 0.33 亿元（同比-91.79%）。Q3 单季营收 7.74 亿元（同

比-13.78%），归母净利 0.11 亿元（同比-92.13%），毛利率 18.07%（同比

-8.57PCT）。我们认为，收入、盈利下滑主要系行业受疫情及经济形势波动

影响、下游需求低迷所致。 

 聚焦激光光源，全流程垂直一体化能力。公司聚焦核心激光光源，并致力于

发展多类型的激光器。在传统材料加工领域，公司产品涵盖多模组连续光纤

激光器、单模组连续光纤激光器、准连续光纤激光器、调 Q 脉冲光纤激光

器、MOPA 脉冲光纤激光器等，在新兴加工领域，公司推出超短脉冲光纤激

光器、高功率脉冲光纤激光器、ABP 光束可调焊接专用激光器、光纤输出半

导体激光器等。 

 加大研发投入，新产品持续突破。公司持续在光纤激光器、半导体激光器、

超快激光器、关键元器件等领域加大各项新技术、新材料、新产品、新应用

的研发投入，22 年前三季度公司研发费用 2.00 亿元（同比+36.97%）。锐科

激光从 2020 年开始筹备激光在医疗器械领域中的应用方向研发，2021 年

正式成立医疗激光团队，进军医疗激光领域，面向医疗医美设备制造商提供

激光医疗技术系统级解决方案和核心激光光电元器件。公司 2022 年上半年

累计发布了 6 款旗帜系列新产品，应用覆盖汽车、船舶、航空航天、3D 打

印、新能源等多领域，多项技术难题的突破，逐步完善了公司在光纤激光器

行业的产业链，进一步扩大公司在激光行业的产品线。 

 盈利预测。我们预计，公司 2022～2024 年收入分别为 32.61 亿元、43.03

亿元、56.25 亿元；归母净利润分别为 0.97 亿元、5.42 亿元、7.16 亿元。

EPS 分别为 0.17 元、0.96 元、1.26 元。考虑公司作为激光行业龙头，具备

核心竞争力，参考可比公司平均估值水平，给予公司 2023 年动态 PE 区间

30-35X，对应合理价值区间 28.80-33.60 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] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2317 3410 3261 4303 5625 

(+/-)YoY(%) 15.2% 47.2% -4.4% 32.0% 30.7% 

净利润(百万元) 296 474 97 542 716 

(+/-)YoY(%) -9.0% 60.2% -79.5% 458.1% 32.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.52 0.84 0.17 0.96 1.26 

毛利率(%) 29.1% 29.4% 17.6% 28.5% 28.6% 

净资产收益率(%) 11.5% 15.8% 3.0% 14.4% 16.0% 
资料来源：公司年报（2020-2021），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）  

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

002008.SZ 大族激光 27.24 286.58 1.87 1.55 1.99 15 18 14 

000988.SZ 华工科技 18.45 185.52 0.76 0.96 1.25 24 19 15 

002281.SZ 光迅科技 17.26 120.72 0.93 1.06 1.21 19 16 14 

688188.SH 柏楚电子 228.23 333.06 5.67 4.12 5.53 40 55 41 

      
平均 24 27 21 

备注：收盘价日期为 2022 年 11 月 4 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） 

 2020 2021 2022E  2023E 2024E 

1、连续光纤激光器          

营业收入 17.56 25.87 23.28 30.27 38.74 

收入增幅 18.8% 47.4% -10.0% 30.0% 28.0% 

2、脉冲光纤激光器      

营业收入 3.39 3.37 4.04 5.26 6.84 

收入增幅 5.8% -0.7% 20.0% 30.0% 30.0% 

3、技术开发服务      

营业收入 0.75 2.13 2.56 3.58 5.01 

收入增幅 -35.6% 182.9% 20.0% 40.0% 40.0% 

4、超快激光器      

营业收入 0.55 1.12 1.12 1.68 2.52 

收入增幅 124.7% 103.6% 0.0% 50.0% 50.0% 

5、其他（准光纤激光器，维修等）      

营业收入 0.91 1.60 1.60 2.25 3.14 

收入增幅 29.8% 75.6% 0.0% 40.0% 40.0% 

合计：营业收入 23.17 34.10 32.61 43.03 56.25 

总收入增幅 15.25% 47.18% -4.36% 31.96% 30.73% 

整体毛利率 29.07% 29.35% 17.59% 28.46% 28.59% 
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 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 3410 3261 4303 5625 

每股收益 0.84 0.17 0.96 1.26  营业成本 2409 2687 3079 4017 

每股净资产 5.29 5.69 6.65 7.91  毛利率% 29.4% 17.6% 28.5% 28.6% 

每股经营现金流 0.13 0.60 0.27 0.33  营业税金及附加 15 10 13 17 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 133 124 151 197 

P/E 36.66 179.09 32.09 24.28  营业费用率% 3.9% 3.8% 3.5% 3.5% 

P/B 5.80 5.39 4.62 3.88  管理费用 67 65 86 113 

P/S 3.92 5.33 4.04 3.09  管理费用率% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

EV/EBITDA 41.17 170.34 26.10 19.56  EBIT 499 98 631 832 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 3 -25 -39 -47 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.1% -0.8% -0.9% -0.8% 

毛利率 29.4% 17.6% 28.5% 28.6%  资产减值损失 35 77 90 124 

净利润率 13.9% 3.0% 12.6% 12.7%  投资收益 2 3 5 5 

净资产收益率 15.8% 3.0% 14.4% 16.0%  营业利润 553 124 665 840 

资产回报率 9.8% 2.0% 9.8% 10.8%  营业外收支 1 1 2 2 

投资回报率 16.3% 3.1% 18.3% 21.2%  利润总额 554 125 667 842 

盈利增长（%）      EBITDA 619 98 631 832 

营业收入增长率 47.2% -4.4% 32.0% 30.7%  所得税 52 23 93 84 

EBIT 增长率 47.8% -80.5% 546.8% 31.9%  有效所得税率% 9.4% 18.0% 14.0% 10.0% 

净利润增长率 60.2% -79.5% 458.1% 32.2%  少数股东损益 28 6 31 41 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 474 97 542 716 

资产负债率 36.0% 30.1% 29.6% 30.1%       

流动比率 2.3 2.8 3.0 3.0       

速动比率 1.6 2.0 2.2 2.2  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.3 0.6 0.6 0.6  货币资金 455 795 948 1137 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1493 1266 1670 2183 

应收帐款周转天数 141.7 141.7 141.7 141.7  存货 1141 971 1113 1452 

存货周转天数 131.9 131.9 131.9 131.9  其它流动资产 641 613 687 766 

总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.9  流动资产合计 3729 3646 4418 5539 

固定资产周转率 6.8 5.8 7.6 9.9  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 561 564 566 568 

      在建工程 124 129 132 134 

      无形资产 58 58 58 58 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 1097 1104 1109 1113 

净利润 474 97 542 716  资产总计 4826 4749 5527 6652 

少数股东损益 28 6 31 41  短期借款 120 0 0 0 

非现金支出 155 77 90 124  应付票据及应付账款 936 761 905 1173 

非经营收益 13 -1 -7 -7  预收账款 0 5 4 5 

营运资金变动 -597 160 -505 -689  其它流动负债 537 520 581 679 

经营活动现金流 73 338 152 186  流动负债合计 1593 1286 1490 1857 

资产 -429 -6 -4 -2  长期借款 0 0 0 0 

投资 -230 0 0 0  其它长期负债 145 145 145 145 

其他 0 3 5 5  非流动负债合计 145 145 145 145 

投资活动现金流 -659 -3 1 3  负债总计 1738 1430 1635 2002 

债权募资 100 -120 0 0  实收资本 436 567 567 567 

股权募资 132 129 0 0  归属于母公司所有者权益 3000 3226 3768 4484 

其他 -75 -3 0 0  少数股东权益 88 93 125 166 

融资活动现金流 158 6 0 0  负债和所有者权益合计 4826 4749 5527 6652 

现金净流量 -429 341 153 189       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 04 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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类  别 评  级 说  明 
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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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行业投资评
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