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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 9.24 20.98 38.95 

相对涨幅(%) 8.83 21.34 42.60  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《联创光电（600363.SH）：老牌军

企底蕴深厚，激光+超导双箭齐发》，
2023.3.23  

 

 联创光电（600363.SH）：高温超导

与激光业务发展迅速助力成长  
 

投资要点 

 事件：公司于 2023 年 4 月 27 日下午发布 2022 年年度报告和 2023 年第一季度

报告，2022 年营业收入 33.14 亿元，较上年同期减少 7.59%；实现归属于上市公

司股东的净利润 2.67 亿元，较上年同期增长 15.41%。2023 年第一季度营业收入

7.89 亿元，较上年同期减少 34.92%；实现归属于上市公司股东的净利润为 0.94

亿元，较上年同期增长 50.32%。 

 产业结构优化升级，净利润增长迅速。营收端：2022 年营业收入 33.14 亿元，较

上年同期减少 7.59%；主要系公司智能控制产品短期停产和产品延期交付，背光

源及应用产品消费需求不足，订单减少和光电通信与智能装备线缆及金属材料产

品剥离低毛利业务。2023 年第一季度营业收入 7.89 亿元，较上年同期减少

34.92%，系本期客户需求减少。利润端：2022 年实现归属于上市公司股东的净利

润 2.67 亿元，较上年同期增长 15.41%。主要系激光系列及传统 LED 芯片产品订

单充足并交付顺利，光电通信与智能装备线缆及金属材料实现产品优化升级，同

时公司剥离了一部分电力缆等低毛利率业务。2023 年一季度公司实现归属于上市

公司股东的净利润为 0.94 亿元，较上年同期增长 50.32%。 

 激光业务实现突破，反无人机领域发展迅猛。2022 年激光系列及传统 LED 芯片

产品实现主营业务收入 1.94 亿元，同比增长 58.53%，产品毛利率 35.83%，主要

系产品结构优化升级，激光订单饱满。2 022 年公司激光系列产品订单数量高速增

长，实现 1.66 亿元销售收入，同比增幅达 428%。公司目前已实现销售收入的激

光系列产品有望持续快速成长态势，2023 及 2024 年该系列产品产能将加速扩

产增量。2023 年一季度公司激光业务营业收入较上年同期增长 249.68%，增速较

快，主要是产能扩张、客户订单饱满所致。激光产业丰富且庞大，根据 Laser Focus 

World 数据，2021 年全球激光行业产品总收入达到 184.8 亿美元。在激光器应用

方面，激光反制武器特别是反制无人机的应用发展犹为突出。目前，公司激光业务

已向更高亮度、更高功率产品发展，目前已实现关键技术突破，未来随着生产线的

配置与产能的提升，营收与业绩有望持续提升并释放。 

 高温超导技术全球领先，空间广阔前景向好。高温超导感应设备市场空间潜力较

大下游应用广泛，以晶硅生长炉和金属熔炼及半导体熔融为例，国内直拉单晶硅

设备已达数十万台,其中 8 英寸-12 英寸的设备需求数量每年有数万台；金属熔炼

及半导体熔融市场每五年周期性更换 50%-60%，有望实现每年 200-300 亿元的市

场替换规模。公司参股联创超导专注于大容量超导强磁场直流感应加热感应设备，

经过近十年的研发、设计、生产制造及调试，2023 年 4 月 20 日，公司参股的联

创超导与其客户中铝集团东北轻合金有限责任公司（简称中铝东轻）在中铝东轻

生产车间联合举办了主题为“世界首台 MW 级高温超导感应加热装置投产仪式”，

实现商业化突破。根据 2022 年报披露联创超导设备订单快速增长，目前在手订单

已超过 60 台市场，开拓进展顺利。 

 投资建议：联创光电作为老牌军企底蕴深厚，传统业务结构优化，激光+超导两翼

齐飞助力成长。预计公司 2023-2025 年营收分别为 36.79、42.67、46.61 亿元，

增速分别为 11.0%、16.0、9.2%；2023-2025 年归母净利润分别为 4.08、5.49、

6.95 亿元，增速分别为 52.5%、34.7%、26.5%，对应 PE 分别为 39、29、23 倍。

维持公司“增持”评级。 

 风险提示： 低质资产剥离进度不及预期、业务开拓不及预期、军品订单不及预期。  
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 455.25 

流通 A 股(百万股)： 450.58 

52 周内股价区间(元)： 16.82-36.98 

总市值(百万元)： 16,092.94 

总资产(百万元)： 7,221.81 

每股净资产(元)： 8.28 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3,586 3,314 3,679 4,267 4,661 

(+/-)YOY(%) -6.3% -7.6% 11.0% 16.0% 9.2% 

净利润(百万元) 232 267 408 549 695 

(+/-)YOY(%) -14.2% 15.4% 52.5% 34.7% 26.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.51 0.59 0.90 1.21 1.53 

毛利率(%) 14.0% 14.7% 17.6% 20.0% 21.9% 

净资产收益率(%) 6.9% 7.3% 10.0% 11.8% 13.0% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
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 3,314 3,679 4,267 4,661 

每股收益 0.60 0.90 1.21 1.53  营业成本 2,826 3,033 3,413 3,642 

每股净资产 8.07 9.00 10.22 11.77  毛利率% 14.7% 17.6% 20.0% 21.9% 

每股经营现金流 0.41 0.11 2.05 0.61  营业税金及附加 20 22 25 27 

每股股利 0.06 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估(倍)      营业费用 79 85 98 112 

P/E 39.68 39.47 29.30 23.16  营业费用率% 2.4% 2.3% 2.3% 2.4% 

P/B 2.95 3.93 3.46 3.00  管理费用 256 258 290 312 

P/S 4.86 4.37 3.77 3.45  管理费用率% 7.7% 7.0% 6.8% 6.7% 

EV/EBITDA 142.93 73.95 41.92 31.31  研发费用 166 177 196 210 

股息率% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 5.0% 4.8% 4.6% 4.5% 

盈利能力指标(%)      EBIT -48 144 285 401 

毛利率 14.7% 17.6% 20.0% 21.9%  财务费用 21 18 14 -6 

净利润率 9.9% 12.6% 14.3% 16.2%  财务费用率% 0.6% 0.5% 0.3% -0.1% 

净资产收益率 7.3% 10.0% 11.8% 13.0%  资产减值损失 -34 -34 -27 -29 

资产回报率 3.8% 5.2% 6.7% 7.7%  投资收益 385 368 363 373 

投资回报率 -0.9% 2.4% 4.4% 5.7%  营业利润 314 453 598 741 

盈利增长(%)      营业外收支 6 1 0 -1 

营业收入增长率 -7.6% 11.0% 16.0% 9.2%  利润总额 321 454 598 740 

EBIT 增长率 -7.7% 397.0% 98.0% 40.6%  EBITDA 74 216 361 477 

净利润增长率 15.4% 52.5% 34.7% 26.5%  所得税 -6 -9 -12 -15 

偿债能力指标      有效所得税率% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0% 

资产负债率 40.1% 40.0% 34.9% 32.4%  少数股东损益 60 56 61 60 

流动比率 1.5 1.6 1.8 1.9  归属母公司所有者净利润 267 408 549 695 

速动比率 1.1 1.3 1.5 1.6       

现金比率 0.7 0.6 1.1 1.0  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 1,605 1,520 2,185 2,211 

应收帐款周转天数 77.4 78.0 65.0 60.0  应收账款及应收票据 679 1,321 687 1,247 

存货周转天数 104.8 85.0 65.0 55.0  存货 801 611 581 492 

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5  其它流动资产 216 263 213 226 

固定资产周转率 3.4 3.7 4.2 4.6  流动资产合计 3,302 3,715 3,666 4,176 

      长期股权投资 2,326 2,595 2,895 3,180 

      固定资产 968 984 1,019 1,012 

      在建工程 50 110 140 170 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 147 177 193 209 

净利润 267 408 549 695  非流动资产合计 3,711 4,087 4,472 4,799 

少数股东损益 60 56 61 60  资产总计 7,012 7,803 8,138 8,975 

非现金支出 161 109 107 109  短期借款 757 600 443 363 

非经营收益 -339 -318 -317 -333  应付票据及应付账款 1,000 1,326 1,139 1,370 

营运资金变动 39 -203 533 -256  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 188 51 933 276  其它流动负债 463 457 486 507 

资产 -197 -173 -154 -115  流动负债合计 2,221 2,383 2,068 2,240 

投资 0 -275 -306 -290  长期借款 449 599 629 529 

其他 156 368 363 373  其它长期负债 140 140 140 140 

投资活动现金流 -40 -80 -97 -32  非流动负债合计 589 739 769 669 

债权募资 334 -7 -127 -181  负债总计 2,809 3,121 2,836 2,908 

股权募资 2 0 0 0  实收资本 455 455 455 455 

其他 -89 -50 -45 -38  普通股股东权益 3,673 4,096 4,655 5,360 

融资活动现金流 246 -57 -172 -218  少数股东权益 530 586 647 707 

现金净流量 397 -85 664 26  负债和所有者权益合计 7,012 7,803 8,138 8,975  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

陈海进，电子行业首席分析师， 6 年以上电子行业研究经验，曾任职于民生证券、方正证券、中欧基金等，南开大学国际经济研究所 

硕士。电子行业全领域覆盖。 

何思源：经济硕士，十年买方&卖方投研究经验，新财富机械入围，2022 年加入德邦证券任科创板&中小盘首席研究员。 

 

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，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，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 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

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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