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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&半导体设备业务

实现高增       ——激光设备系列研究 

 

核心观点 

公司为全球领先的激光设备公司，全面覆盖打标、切割、焊接等

激光工业应用。近年来持续加大对基础器件及行业专用设备的业

务布局，目前已具备从基础器件、整机设备到工艺解决方案的垂

直一体化优势。 

2022 年，由于消费电子、通用制造行业需求疲软，公司业绩短期

承压；展望 2023 年，随着下游需求改善，公司信息产业、通用

制造业务有望企稳；随着新品放量、市占率提升，公司新能源、

半导体业务有望持续高增。 

事件 

公司发布 2022 年年度报告，公司 2022 年营业收入为 149.61 亿元，

同比-8.40%，实现归母净利润 12.10 亿元，同比-39.35%，实现扣

非归母净利润 9.75 亿元，同比-43.25%。 

其中，公司 2022Q4 营业收入为 43.99 亿元，同比-0.07%，实现归

母净利润 1.96 亿元，同比-60.29%，实现扣非归母净利润 1.58 亿

元，同比-65.14%。 

简评 

消费电子需求疲软，行业专机持续突破，业绩短期承压 

消费电子、PCB 行业需求疲软，信息产业设备板块收入下滑。2022

年，在经济下行及全球通货膨胀等外部因素影响下，消费电子行

业需求低迷，行业设备投资明显减少；同时以消费电子为主要下

游的 PCB 产业增长幅度也大幅放缓。2022 年公司信息产业设备

业务实现收入 48.36 亿元，同比-31.06%。其中，消费电子设备业

务实现营业收入 20.50 亿元，同比-30.13%；PCB 设备业务实现营

业收入 27.86 亿元，同比-31.72%。 

持续推进行业专机布局，新能源、半导体设备实现高增。1）锂

电设备：2022 年公司持续推进大客户战略，布局深圳、常州、荆

门、宜宾等生产基地，从而针对大客户实现就近交付、贴近服务，

与宁德时代、中创新航、亿纬锂能、欣旺达、海辰、蜂巢能源等

行业主流客户保持良好合作关系，市占率持续提升。2022 年公司

锂电设备业务实现收入 25.36 亿元，同比+27.94%。2）光伏：公

司通过引进核心人才团队，已具备电池段管式真空类主设备的研

发制造能力，并已中标 PECVD、扩散炉、退火炉等设备批量订

单，2022 年公司光伏设备业务实现营业收入 2.28 亿元，同比 
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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 

4.56/5.11 17.92/12.98 -21.66/-22.46 

12 月最高/最低价（元）  38.67/24.77 

总股本（万股）  105,212.25 

流通 A 股（万股）  97,925.85 

总市值（亿元）  335.42 

流通市值（亿元）  312.19 

近 3 月日均成交量（万）  1924.15 

主要股东   

大族控股集团有限公司  15.38% 
 

股价表现 
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+69.81%。3）半导体：公司不断完善半导体设备业务布局，包括硅隐形切割设备、前道激光开槽机、晶圆级标

记等前道加工设备、焊线机等封装设备段以及晶圆传输设备，2022 年公司半导体设备（含泛半导体）业务实现

营业收入 20.94 亿元，较上年同期增长 7.70%。 

 

业务结构变化致盈利能力下滑，研发投入加大。2022 年公司销售毛利率、销售净利率为 35.22%、8.57%，分别

同比-2.33、-4.17pct；分季度看，2022Q4 公司销售毛利率、销售净利率分别为 32.14%、4.37%，分别环比-4.80、

-6.55pct。公司盈利能力下滑主要系：1）业务结构变化：2022 年，公司毛利率较高的信息产业设备（包括消费

电子设备和 PCB 设备）收入同比下滑、业务占比降低，布局时间较短且毛利率相对较低的新能源设备收入占比

提升，造成公司综合毛利率下滑；此外，由于增速及较快的新能源、半导体设备定制化属性较强，订单验收周

期相对较长，造成 2022 年公司的存货、应收账款减值准备计提较多，2022 年公司资产减值损失与信用减值损

失分别同比增加 1.33 亿元、0.47 亿元。2）持续加大研发投入：2022 年公司持续加大研发投入，在研项目既包

括高功率激光器、超快激光器、UI 交互软件等基础元器件，又包括锂电电芯激光焊接、Mini_LED 专用成型机、

MicroLED 准分子激光巨量转移装备、半导体缺陷检测装备、8 寸半导体裂片机装备、TOPCON 激光硼掺杂、

PECVD 设备等行业专机设备。2022 年公司研发投入为 16.32 亿元，同比+13.58%，研发投入占营业收入比为

10.91%，同比+2.12pct，研发人员达 6528 人，同比+23.97%。 

展望 2023 年，消费电子、通用制造需求有望改善，期待新能源、半导体业务持续高增 

消费电子与 PCB 设备：下游需求企稳，部分新品有望迎来收获期。1）消费电子设备业务：在消费电子行业资

本开支减少的背景之下，公司已积极调整战略，围绕大客户创新性需求持续布局，并更新产品和工艺，抓住供

应链多元化带来的市场机会。在 2022 年低基数的背景之下，2023 年消费电子行业资本开支有望企稳，且 XR 产

品有望创造新的设备需求。2）PCB 设备业务：公司持续开拓 HDI、IC 封装基板、挠性及刚挠结合板等高阶 PCB 

市场，产品品类不断丰富、技术不断迭代，市占率有望提升。 

通用工业激光设备：期待国内通用制造业复苏，高功率激光焊接设备值得期待。2022 年，在中美贸易摩擦加剧、

宏观经济增速放缓的背景下，通用制造业市场需求低迷，在此期间公司持续推进供应链优化、产品生产标准化，

进一步降本增效，并推出 G 系列光纤激光切割机、HF50 系列 40KW 磁悬浮超高功率超高速光纤激光切割机、

热成型三维五轴切割机等新品。此外，应用于新能源汽车市场的高功率激光焊接设备在 2022 年实现增长，目前

已供应比亚迪、蔚来、零跑、吉利、长城等国内新能源汽车厂。2023 年，随着宏观经济的企稳、复苏，通用工

业激光设备需求有望改善。 

新能源设备：对接头部客户，新品多点开花，2023 年有望持续高增。1）锂电设备业务：2022 年公司已供应众

多行业头部客户，可供应匀浆、搅拌、涂布、辊压、模切、分切、卷绕/叠片、电芯组装、烘烤、注液、化成分

容等加工设备及自动化生产线，基本全面覆盖电芯、模组、PACK 段的生产加工环节。2023 年公司仍将持续推

进大客户战略，并加快出海进程，市占率有望进一步提升。2）光伏设备业务：当前公司已全面布局 TOPCon、

HJT、钙钛矿多个光伏电池片技术路线，具备 TOPCon 电池全产业链设备研发制造能力，在 HJT 电池已布局

PECVD、PVD 等设备产品，在钙钛矿领域自主研发了激光刻划设备并实现量产销售，与协鑫光电等行业头部客

户长期保持合作关系。据公司微信公众号披露，2023 年 2 月公司收获来自四川泰川新能源的光伏设备订单，主

要包括 PECVD、低压扩散炉、热氧化炉等。 

半导体设备：国产替代空间巨大，提前布局第三代半导体技术。1）前道加工设备方面，公司的硅隐形切割设备、

前道激光开槽机、晶圆级标记设备产品性能不断完善，已进入封测行业龙头企业供应链，并获得加机复购订单；

2）封装设备方面，持续推动焊线设备国产化率提升，分立器件、电源驱动芯片销量持续攀升；3）晶圆传输设
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备方面，核心产品 SMIF 保持在国内市场领先地位并大力开拓海外客户；4）公司提前布局第三代半导体技术，

成功研发出碳化硅激光切片设备，已与头部晶锭厂建立合作关系，并启动碳化硅激光退火项目。展望 2023 年，

公司多款产品有望放量，半导体设备业务有望持续实现高速增长。 

盈利预测与投资建议 

公司为全球领先的工业激光加工及自动化整体解决方案提供商，全面覆盖打标、切割、焊接等激光工业应用。

近年来，公司持续加大对基础器件（激光器、激光加工头、数控系统、减速器等）以及行业专用设备业务的研

发和投入，目前已具备从基础器件、整机设备到工艺解决方案的垂直一体化优势。展望 2023 年，公司信息产业、

通用制造业务有望企稳，新能源、半导体业务有望持续高增。预计 2023-2025 年公司实现营业收入分别为 173.21、

201.69、231.11 亿元，同比分别+15.78%、+16.44%、+14.59%；公司实现归母净利润分别为 15.90、19.95、23.63

亿元，同比分别+31.44%、+25.45%、+18.48%，对应 PE 分别为 21.09、16.81、14.19 倍，首次覆盖，给予“买入”

评级。 

表 1:盈利预测简表 

 
2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 16,332.34 14,961.19 17,321.44 20,169.00 23,110.98 

YoY(%) 36.76 -8.40 15.78 16.44 14.59 

归母净利润(百万元) 1,994.49 1,209.72 1,590.06 1,994.79 2,363.44 

YoY(%)  103.74 -39.35 31.44 25.45 18.48 

毛利率(%) 37.55 35.22 35.39 35.42 35.48 

净利率(%) 12.21 8.09 9.18 9.89 10.23 

ROE(%) 17.16 8.58 10.37 11.81 12.62 

EPS(摊薄/元) 1.90 1.15 1.51 1.90 2.25 

P/E(倍) 16.82 27.73 21.09 16.81 14.19 

P/B(倍) 3.03 2.48 2.27 2.05 1.85 

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：激光设备、新能源设备与半导体设备行业中，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 年持续投入锂电、光伏、半导体业务，2023 年有望持续实现

高增，若上述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 12.78、16.35、19.55 亿元，同比分别+5.66%、+27.90%、+19.55%。 
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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 18,914.08 23,649.53 24,901.80 28,326.05 32,189.33  营业收入 16,332.34 14,961.19 17,321.44 20,169.00 23,110.98 

  现金 5,994.95 9,615.84 9,934.34 10,901.47 12,229.07  营业成本 10,199.32 9,691.51 11,191.43 13,024.21 14,911.88 

  应收票据及应收账款合计 7,550.96 9,050.94 8,619.83 10,036.89 11,500.94  营业税金及附加 109.48 107.55 117.28 136.56 156.48 

  其他应收款 103.64 115.73 531.32 618.67 708.91  销售费用 1,558.72 1,534.05 1,645.54 1,855.55 2,079.99 

  预付账款 139.35 148.49 175.25 204.06 233.83  管理费用 902.90 952.07 952.68 1,048.79 1,155.55 

  存货 5,015.17 4,576.72 5,516.23 6,419.60 7,350.03  研发费用 1,394.45 1,607.94 1,732.14 2,016.90 2,311.10 

  其他流动资产 110.01 141.80 124.82 145.34 166.54  财务费用 157.09 -108.37 171.65 74.64 11.93 

非流动资产 8,266.48 8,262.50 7,102.13 5,954.88 4,943.45  资产减值损失 -75.28 -208.61 -86.61 -100.85 -115.55 

  长期投资 647.86 466.46 370.67 274.89 179.11  公允价值变动收益 27.22 -17.14 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 3,857.21 3,762.69 3,219.21 2,667.19 2,106.61  其他收益 -33.23 115.90 13.69 13.69 13.69 

  无形资产 1,162.60 1,307.40 1,097.03 885.15 671.77  投资净收益 0.62 4.67 1.63 1.63 1.63 

  其他非流动资产 2,598.80 2,725.95 2,415.22 2,127.65 1,985.97  营业利润 2,261.44 1,315.35 1,743.13 2,216.30 2,658.58 

资产总计 27,180.56 31,912.03 32,003.93 34,280.93 37,132.78  营业外收入 54.41 13.54 35.27 35.27 35.27 

流动负债 11,902.59 11,591.10 11,783.72 13,706.87 15,689.24  营业外支出 9.10 18.22 11.16 11.16 11.16 

  短期借款 893.76 1,341.40 0.00 0.00 0.00  利润总额 2,306.76 1,310.66 1,767.25 2,240.41 2,682.69 

  应付票据及应付账款合计 6,587.37 6,347.41 7,351.56 8,555.49 9,795.49  所得税 226.61 28.87 110.93 140.63 168.39 

  其他流动负债 4,421.47 3,902.29 4,432.16 5,151.37 5,893.75  净利润 2,080.15 1,281.79 1,656.31 2,099.78 2,514.30 

非流动负债 3,221.52 4,904.97 3,502.05 2,200.36 1,081.89  少数股东损益 85.66 72.07 66.25 104.99 150.86 

  长期借款 2,905.01 4,344.52 2,941.60 1,639.91 521.43  归属母公司净利润 1,994.49 1,209.72 1,590.06 1,994.79 2,363.44 

  其他非流动负债 316.51 560.46 560.46 560.46 560.46  EBITDA 2,876.35 1,742.07 2,980.32 3,366.52 3,610.27 

负债合计 15,124.11 16,496.08 15,285.78 15,907.23 16,771.13  EPS（元） 1.90 1.15 1.51 1.90 2.25 

 少数股东权益 436.60 1,312.02 1,378.28 1,483.27 1,634.12        

  股本 1,067.07 1,052.07 1,052.07 1,052.07 1,052.07  主要财务比率      

  资本公积 1,038.07 2,733.48 2,733.48 2,733.48 2,733.48  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

  留存收益 9,514.70 10,318.38 11,554.33 13,104.89 14,941.99  成长能力           

归属母公司股东权益 11,619.84 14,103.93 15,339.88 16,890.43 18,727.53  营业收入(%) 36.76  -8.40  15.78  16.44  14.59  

负债和股东权益 27,180.56 31,912.03 32,003.93 34,280.93 37,132.78  营业利润(%) 118.64  -41.84  32.52  27.14  19.96  

       归母净利润(%) 103.74  -39.35  31.44  25.45  18.48  

       获利能力           

现金流量表（百万元）       毛利率(%) 37.55  35.22  35.39  35.42  35.48  

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  净利率(%) 12.21  8.09  9.18  9.89  10.23  

经营活动现金流 1,531.32 470.31 3,504.45 2,703.58 2,900.22  ROE(%) 17.16  8.58  10.37  11.81  12.62  

净利润 2,080.15 1,281.79 1,656.31 2,099.78 2,514.30  ROIC(%) 22.08  11.16  14.41  19.65  23.62  

折旧摊销 412.49 539.78 1,041.42 1,051.47 915.64  偿债能力           

财务费用 157.09 -108.37 171.65 74.64 11.93  资产负债率(%) 55.64  51.69  47.76  46.40  45.17  

投资损失 33.23 -115.90 -13.69 -13.69 -13.69  净负债比率(%) -18.22  -25.49  -41.83  -50.41  -57.50  

营运资金变动 -1,592.22 -1,371.26 600.24 -533.97 -553.31  流动比率 1.59  2.04  2.11  2.07  2.05  

其他经营现金流 440.57 244.27 48.51 25.35 25.35  速动比率 1.15  1.62  1.62  1.57  1.56  

投资活动现金流 -2,422.37 -1,238.51 84.13 84.13 84.13  营运能力           

资本支出 683.63 725.57 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.60  0.47  0.54  0.59  0.62  

长期投资 166.03 111.20 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 2.34  1.79  2.16  2.16  2.16  

其他投资现金流 -3,272.03 -2,075.28 84.13 84.13 84.13  应付账款周转率 2.79  2.46  2.57  2.57  2.57  

筹资活动现金流 568.56 3,619.46 -3,270.08 -1,820.57 -1,656.75  每股指标（元）           

短期借款 198.88 447.64 -1,341.40 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.90  1.15  1.51  1.90  2.25  

长期借款 29.61 1,439.51 -1,402.92 -1,301.69 -1,118.47 
 每股经营现金流 (最新

摊薄) 
1.46  0.45  3.33  2.57  2.76  

其他筹资现金流 340.07 1,732.31 -525.76 -518.88 -538.27  每股净资产(最新摊薄) 10.52  12.88  14.05  15.53  17.27  

现金净增加额 -386.87 2,984.92 318.50 967.14 1,327.60  估值比率           

 
      P/E 16.82  27.73  21.09  16.81  14.19  

 
      P/B 3.03  2.48  2.27  2.05  1.85  

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  EV/EBITDA 19.71  14.54  9.77  8.09  6.99    
资料来源：公司公告，中信建投 
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报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6
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