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主要观点： 
  与伺服激光存在技术分野，以国产替代为发展主线 

振镜与伺服激光在技术路线、控制原理、适用场景存在显著差异，由于其在精
度、速度和微加工领域的优势，被广泛用于标刻、钻孔、3D 打印、精密切割等
场景。纵观公司及所处行业的发展历史，国产替代为重要驱动因素。目前德国
SCAPS 和 SCANLAB 作为行业先驱，在高端领域仍占有重要的市场地位，2020
年我国高端振镜控制系统的国产化率为 15%，存在较为显著的国产替代空间。公
司产品均为自主开发，近 20 年的发展整体可看作振镜控制系统逐步实现进口替
代的历程。 
 新能源与脆性材料需求有望全面释放 

振镜激光设备可被用于动力电池的极耳切割、隔离膜切割，且相比伺服激光和传
统机械切割具备精度、效率优势，在产能快速攀升的电池行业具备较强的竞争
力，且需求量有望随着动力电池产能扩张一同上升。金橙子能够为新能源客户定
制可靠的振镜激光加工设备，并已经实现项目落地。此外，振镜激光也被广泛应
用在光伏电池片和组件的消融、扩散以及划线等工艺，帮助提高光电转化能力。
脆性材料方面，伴随着 3C、5G 以及穿戴的设备等相关行业中，玻璃、陶瓷、蓝
宝石等材料向“更硬”、“更脆”的方向变化，激光微纳加工已经替代传统加工方
式，且冷加工技术更加贴合工艺需要，能够防止脆性材料在加工过程中出现熔
融、腐蚀、蒸发。 
 优质客户广泛覆盖，营收来源集中度较低 

从客户覆盖情况来看，目前公司第一大客户为华工科技集团，2019/2020/2021 年
贡献收入分别为 998/1184/1763 万元，稳健快速增长。此外，公司还与大族激
光、海目星、杰普特、德龙激光、帝尔激光等赛道领先企业开展合作，终端客户
触及 3C 电子、动力电池、食饮行业。振镜激光控制系统行业客户集中度低、单
一客户销售规模较小这一特点，意味着公司收入平滑性更佳，且相比伺服控制系
统而言，下游客户自行开发的意愿更低，外采和二开意愿更强。市占率方面，在
激光振镜加工控制系统领域，公司 2020 年度的市场占有率为 32.29%，处于赛道
领导者地位。 
 对外投资形成产业协同，技术迭代顺应智能制造 

公司通过对外投资，不断延申产业链布局，目前已经在一定程度上覆盖高精密振
镜电机、工业机器人、激光器等多个相关软硬件领域，具体包括：瀚华智造，主
要从事工业机器人及数控加工领域软件开发；绵阳维沃，主要从事生产、研发及
销售 3D 打印机；苏州杰恩泰，主营高精密振镜电机的研发、生产及销售；华日
激光，激光器制造商。未来，公司将致力于提升激光柔性化加工领域所需的工业
机器人控制、高精密振镜控制等关键技术，形成包括激光加工控制系统、机器
人、三维振镜、视觉处理在内的综合解决方案。  
 投资建议 

金橙子深耕振镜激光控制系统及相关硬件，在智能制造升级、高端制造国产化
加速的进程中，有望在中长期取得可观的营收增长。我们预计金橙子 2022-2024 
年分别实现收入 2.1/2.7/3.6 亿元，同比增长 3.6%/ 30.2%/31.8%；实现归母净利
润 0.5/ 0.7/0.9 亿元，同比增长 0.2%/25.5%/ 36.2%，首次覆盖，给予“买入”评
级。 
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重要财务指标 单位:百万元 
主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E 
营业收入 203  210  274  361  
  收入同比(%) 50.1% 3.6% 30.2% 31.8% 
归属母公司净利润 53  53  66  90  
  净利润同比(%)  31.3% 0.2% 25.5% 36.2% 
毛利率(%) 60.1% 59.6% 59.2% 59.4% 
ROE(%) 23.4% 8.4% 6.4% 8.2% 
每股收益(元) 0.69  0.51  0.65  0.88  
P/E 45.37  57.27  45.63  33.50  

资料来源：wind，华安证券研究所 

 风险提示 
1）政策落地不及预期的风险；2）下游需求扩张不及预期的风险；3）受疫情影
响，业务实施和部署受阻的风险。 
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1 振镜控制系统赛道冠军，产业体系初具规模 
1.1 兼具软硬件能力，对外投资形成产业体系 

公司主营业务包括：1）激光加工控制系统，CAD 软件导入图纸和设计数据后，使
用公司所开发的软件、板卡指挥激光设备完成加工；2）激光系统集成硬件，主要为高
精密振镜产品，利用高精度电机进行振镜反射角度调整；3）激光精密加工设备，主要
为激光调阻设备，经营主体为北京锋速精密科技有限公司（金橙子子公司），专注于专
注激光调阻设备研发生产，并能够提供激光调阻整体解决方案。 

图表 1 公司主要业务 

 

资料来源：金橙子招股书，华安证券研究所整理 

 

从营收增速来看，公司主营业务即激光加工控制系统近三年 CAGR 为 50.4%，激
光系统集成硬件业务三年 CAGR 为 58.1%，激光精密加工设备则在较低量级波动上升，
三者 2021 年分别达到 1.47/0.40/0.15 亿元的营收体量。2019 至 2021 年，公司营收保
持加速成长，同比增速分别达到 32.73%/46.21%/50.09%。2022 年收到疫情及宏观经
济波动影响，业绩增长有所迟滞，但中长期来看，其赛道成长性仍值得关注。 

从分业务毛利来看，控制系统毛利率有望在 71%以上实现稳定，主要原因为技术
开发难度较大，行业壁垒较高。受制于赛道差异，公司相关业务毛利水平略低于柏楚电
子等伺服控制系统提供商可比业务。激光系统集成硬件业务（主要为高性能振镜产品）
由于需要外购相关部件，生产成本相对较高，故毛利率较低。 
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图表 2 金橙子营收规模及增速 图表 3 金橙子归母净利润及增速 

  
资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

图表 4 金橙子分业务营收 图表 5 金橙子分业务毛利率 

  
资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

整体来看，2022 前三季度公司整体毛利率水平与历史基本持平，维持在 61%左右，
净利率出现较为明显的下降，由 2021 的 26.0%下降至 20.2%，主要原因为公司致力于
大规模投入研发，开拓新的业务边界，导致研发费用率出现明显上升。综合历史数据，
我们认为公司整体毛利水平可控性和预期性较强，存在较高的可控边界。分业务来看，
公司激光控制系统毛利率水平相比柏楚电子略低，主要原因系客户分散程度更高。随着
未来市场中振镜盗版系统逐渐出清，公司毛利和市占率有望进一步上升。 
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图表 6 金橙子盈利指标 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所整理 

 

募投项目：以现有业务为基础，深耕柔性化加工领域及高精密数字振镜系统。公司
计划依托长期在激光加工控制系统业务中所积累的研发经验，提升激光柔性化加工领域
所需的工业机器人控制技术、高精密振镜控制技术，以及成果转化能力，向客户提供包
括激光加工控制系统、机器人、三维振镜、视觉处理在内的综合解决方案，计划投入约
1.64 亿元。同时在现有 G3 系列振镜产品的基础上，持续突破速度、精度等性能指标，
增强公司振镜产品的产能及市场竞争力，对应投入规模约为 1.31 亿元。 

图表 7 金橙子募投项目概况 

 

资料来源：招股说明书，华安证券研究所整理 
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对外投资针对性强，产业协同增益效果显著。公司通过对外投资，不断延申产业链
布局，目前已经在一定程度上覆盖高精密振镜电机、工业机器人、激光器等多个相关软
硬件领域，具体包括： 

苏州瀚华智造智能技术有限公司：主要从事工业机器人及数控加工领域软件开发； 

绵阳维沃科技有限公司：主要从事生产、研发及销售 3D 打印机； 

苏州市杰恩泰科技有限公司：主营高精密振镜电机的研发、生产及销售； 

武汉华日激光股份有限公司：激光器制造。 

图表 8 金橙子股权结构及对外投资 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所整理 

 

纵观公司及所处行业的发展历史，国产替代为重要驱动因素。公司产品均为自主开
发，近 20 年的发展整体可看作振镜控制系统逐步实现进口替代的历程。 2005 年发布第
一代的 EZCAD 软件和 PCILMC 控制系统，当时已可以替代美国的 PROLASER 软件、
德国的 RTC4 控制系统。2019 年发布的 LARMAMOS 软件，把机械手控制、3D 视觉、
3D 振镜激光加工进行融合。2021 年年发布的 CutMaker 软件切割控制系统，应用于中
低速精密切割领域，其 PSO 功能可以替代美国 AEROTECH 产品；3D PRINT 软件的
3D 打印领域性能在国内处于领先水平。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

金橙子（688291） 

   

 敬请参阅末页重要声明及评级说明 9 / 30 证券研究报告 
 

 

图表 9 金橙子发展历程 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所整理 
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2 新能源与脆性材料，需求有望全面释放 
2.1 优质客户广泛覆盖，营收来源集中度较低 

优质客户广泛覆盖，营收来源集中度较低。从客户覆盖情况来看，目前公司第一大
客户为华工科技集团，2019/2020/2021 年贡献收入分别为 998/1184/1763 万元，稳健
快速增长。此外，公司还与大族激光、海目星、杰普特、德龙激光、帝尔激光等赛道领
先企业开展合作，相关产品被广泛应用至高速打标、新能源划片、晶圆切割、PCB 加
工、航空激光熔覆等领域，终端客户触及 3C 电子、动力电池、食饮行业。振镜激光控
制系统行业客户集中度低、单一客户销售规模较小这一特点，意味着公司收入平滑性更
佳，且相比伺服控制系统而言，下游客户自行开发的意愿更低，外采和二开意愿更强。 

图表 10 金橙子下游客户 

 

资料来源：金橙子招股书，华安证券研究所整理 

 

图表 11 金橙子下游客户及销售收入占比（2021） 

 

资料来源：金橙子招股书，华安证券研究所整理 
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华工科技集团 飞全激光科技无锡有限公司
RED Technology Co., Ltd. 广东码清激光智能装备有限公司
TYKMA,Inc. 其他
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2.2 展望未来，柔性化和多维加工有望成为趋势 
更高功率、精度和速度的激光设备，为了适应先进制造工艺和特定加工材料，国际

先进激光切割设备制造企业已经推出万瓦级的激光切割设备，但目前受限于苛刻的技术
标准和高昂的成本，普及程度远低于万瓦以下功率激光器。展望未来，1 万瓦级的激光
器将走向普及，3 万瓦以上的激光设备也将逐渐加入市场。 

三维加工和机器人，主要用于类似汽车格栅、飞机机翼涂膜镀膜等复杂加工。相比
传统二维激光加工受制于空间约束，三维激光与机械臂无疑增加了激光加工灵活度和泛
用性，不再需要频繁调整被加工材料位置，显著提高了加工效率。但与此同时，控制系
统也将随之从二维走向三维，复杂度骤然提升，目前高端控制系统仍以西门子等国际企
业为主导。公司已拥有适配柔性加工的控制系统，正积极投入研发柔性加工平台。 

精密激光和微电子，从半导体核心设备光刻机来看，其本身就是尖端复杂激光控制
器的代表。目前先进光刻机主要由荷兰 ASML 公司制造，而超快激光精密微纳加工设备
或将成为我国芯片制造的核心能力和挑战，激光操作系统行业有望为之贡献一股力量。 

图表 12 激光系统发展前瞻 

 

资料来源：百超迪能、大族激光、ASML 官网，华安证券研究所整理 

 

海格力斯系统集成了三维激光加工、机器人控制技术、三维机器视觉，具备柔性化、
高精度、高效率等特征。可以满足复杂曲面、大尺寸工件、多品种柔性化加工等各种多
样化的要求，既保持了振镜加工的高速与高精度特点，又结合机械手的功能，实现自动
化、智能化、柔性化的生产。在机器人控制方面，该产品能够支持 12 个品牌 100 多种
型号的机器人控制。 
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图表 13 海格力斯控制系统 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所整理 

 

新能源与脆性材料，需求有望全面释放。 

振镜激光设备可被用于动力电池的极耳切割、隔离膜切割，且相比伺服激光和传统
机械切割具备精度、效率优势，在产能快速攀升的电池行业具备较强的竞争力，且需求
量有望随着动力电池产能扩张一同上升。金橙子有能力为新能源客户定制可靠的振镜激
光加工设备，并已经实现项目落地。 

此外，振镜激光也被广泛应用在光伏电池片和组件的消融、扩散以及划线等工艺，
帮助提高光电转化能力。 

脆性材料方面，伴随着 3C、5G 以及穿戴的设备等相关行业中，玻璃、陶瓷、蓝宝
石等材料向“更硬”、“更脆”的方向变化，激光微纳加工已经替代传统加工方式，且冷
加工技术更加贴合工艺需要，防止脆性材料在加工过程中出现熔融、腐蚀、蒸发，公司
在这一领域，有能力提供激光切割和打标相关产品。 

图表 14 金橙子激光极耳切割 图表 15 金橙子极耳切割控制系统 

 
 

资料来源：公司视频资料，华安证券研究所整理 资料来源：公司官网，华安证券研究所 
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3 激光加工体系之脑，产业链盈利能力之巅 
3.1 技术密集赛道，铸就高行业壁垒 

对于常规激光加工流程而言，主要包括以下步骤：1）使用激光专用设计软件或者
第三方通用工业设计软件（CAD、Solidworks 等）进行零件和装配体的图纸绘制；2）
将加工图纸文件转换为机床代码；3）激光加工机床按照代码指令执行任务，涉及图形
编辑、工艺设置、运动控制、（切割头、激光器等）外设控制、焦距控制，最终完成加
工。简言之，即图纸设计、工艺设计、机床代码输出、NC 加工。 

图表 16 激光切割流程和对应关键技术 

 

资料来源：柏楚电子招股书，华安证券研究所整理 

 

PAC 以微型计算机为基础，大部分计算由通用计算机承担，一般通过扩展卡进行
外部设备控制，所有的控制功能作为软件任务在实时环境中运行。相比于 PLC 而言，
PAC 可类比智能手机之于功能机。核心组件包括：GUI 图形用户界面，用户进行编辑调
控操作的主页面。PLC 内核，进行各种开关信号的逻辑处理，实现电气设备的启停、
切换、保护功能。CNC 内核，根据机床代码执行加工程序，实现运动轨迹的实时译码、
各种刀具补偿、速度规划等。 

核心竞争力的体现：1）自动排样算法，排样算法最直观的体现就是板材的利用率
情况，目前国内部分企业基于套料系统和加工系统的密切配合，以及先进的算法，实现
了接近乃至超越国际对手的板材利用率；2）完善的激光工艺库，对不同物理参数的激
光进行数字化并形成集合，方便在不同需求和场景中选择合适的切割工艺；3）速度规
划算法，适用于部分曲线运动的恒定加速度插补，提高加工效率；4）高精度伺服控制
算法，一般是通过缩短控制周期的方式，提高运动精度；5）运动控制板卡的研发设计
能力，主要包括 ARM 嵌入式开发、电源设计和 PCB 布线。 
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图表 17 PAC 基本结构 

 

资料来源：维宏股份招股书，华安证券研究所整理 

 

板卡控制系统，采用局部并行总线 PCI 通道（与独立显卡、声卡的连接方式类似），
实现对机械传动装置、激光器、辅助气体等外部设备的控制。其核心特点是配置灵活，
性价比高，可与客户手头合适的电脑直接配合使用。 

总线控制系统，集成了板卡控制系统、随动控制系统、显示器、工业计算机、操作
面板等部件的完整模块。通常采用 EtherCAT总线技术（一种基于以太网端口的通道）。
其主要优势在于高集成度、高稳定性。 

图表 18 板卡控制系统 图表 19 总线控制系统 

 

 

资料来源：金橙子官网，华安证券研究所 资料来源：柏楚电子招股书，华安证券研究所 
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开放式激光控制系统，追求更高的通用性，能够适配和兼容更多的被控单元和激光
设备。以正运动开放式总线控制器为例，该系统通过网口与电脑相连，EtherCAT 总线
与激光器相连，也可依靠 EtherCAT 总线串联更多扩展卡和相关总线驱动。此外，大量
的 IO 接口直连实现对多个伺服/步进电机、振镜模块的驱动。其良好的扩展性能够适应
伺服激光、振镜激光，以及多维度、多场景的工作需要。 

图表 20 正运动开放式总线控制器详解 

 

资料来源：正运动技术，华安证券研究所整理 
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3.2 位居全产业链中游，扮演激光加工体系之脑 
激光控制系统处于全产业链中游，发挥类似大脑和驱动的作用。随着制造业升级和

技术进步，激光技术逐渐被普及到消费电子、工业制造、医疗生物等下游，用于标刻、
切割、焊接、熔覆及微加工，而光学元件、数控系统始终是占据产业价值链核心的两大
领域。其中控制系统负责进行决策、执行和驱动，与激光硬件高度配合，组成成套激光
加工设备。 

从直接上游来看，激光控制系统供应商需要对接芯片厂商、PCB 厂商以及相关线
材供应商，从目前国产替代情况来看，部分芯片可以实现国产化，但部分仍倚重德州仪
器等国际供应商。PCB 及线材基本国产化，且供应充足，价格透明。 

图表 21 激光控制系统所处产业链位置 

 

资料来源：金橙子招股书，华安证券研究所 

 

全产业链高度景气，复合增速表现亮眼。工业激光器在电子、机械、冶金、轻工等
领域被广泛使用，使用场景、工艺类型不断多样化。从全产业规模增速来看，前瞻产研
对我国工业激光产业市场规模给出未来五年 CAGR 预测为 20%。我们认为，随着全产业
链价值不断提升，控制系统作为激光设备之脑，无疑将随之成长，考虑到加工复杂程度
攀升，其价值量也有望向上突破。 
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图表 22 我国工业激光产业市场规模（亿元） 

 

资料来源：前瞻产业研究，华安证券研究所 

 

控制系统占成本比重较小，但盈利能力出众。从成本分布情况来看，激光器、床身
等基础硬件占比较高，分别占四成和三成左右，但受制于原料/元器件成本，其毛利率
相对较低，并且部分成熟产品竞争激烈，厂商议价能力相对一般。运控系统则相反，其
占整体成本比重较低，但具备较高技术壁垒和用户粘性，竞争参与者少，毛利率高，在
价值链中表现出良好的利润属性。 

图表 23 激光切割设备成本分布情况 

 

资料来源：华经产业研究院，华安证券研究所 

 

以业内各公司 2021 年披露的数据为例，金橙子激光加工控制系统业务毛利率为 72%，
加总其硬件业务后，整体毛利率来到 60.1%。柏楚电子则整体毛利率高达约 80%，虽环
比有所下降，但仍表现亮眼。维宏股份业务组成则更为复杂，横跨 3C、激光、切削等
多个领域，硬件产品也相对更加丰富，因此其综合毛利相对较低，但仍高于激光器、激
光头、机械臂等其他产业链内部件提供商。 
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图表 24 业内公司销售毛利率水平 

 

资料来源：华经产业研究院，华安证券研究所 

 
3.3 伺服与振镜控制系统技术路径差异与应用领域分野  

振镜与激光技术路线，控制原理、适用场景存在显著差异。振镜控制适用于高速微
加工，伺服激光适用于大面积宏加工。从激光光路驱动方式来看，可分为通过镜片摆动
调整光路，将激光指向目标位置的振镜控制，以及依靠伺服电机驱动激光头移动至正确
位置的伺服控制两种类型。振镜激光主要用于标刻、钻孔、3D 打印、精密切割等场景，
以高速度、高精度、微加工为核心特征。伺服激光则用于大幅面的切割、焊接，广泛适
用于钣金加工、汽车制造、航空航天领域。 

图表 25 振镜控制系统和伺服控制系统对比（一） 

 

资料来源：华安证券研究所整理 
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精密加工领域：从精度要求来看，精密加工对于精度存在不同程度的严格要求，晶
圆领域直线切割精度高达 3μm。目前振镜控制可以达到 0.5μm-10μm 之间，伺服电机
则一般要求达到 50μm 左右。而从速度要求来看，部分高速标刻需要达到 1500/分钟的
赋码速度。此外，由于加工材料类型众多，其对不同激光的吸收作用存在差异，部分材
料须使用特定波长、特定功率、特定工作机制的激光器才能进行加工。例如晶圆切割因
为其材质薄脆，一般只使用 10w 以内的超快激光。 

金属板材加工领域：通常涉及大幅面匀速加工，切割精度常规要求为 0.3-0.5MM，
运功轨迹的速度约为 200mm/s，在切割焊接过程中往往需要采用 500W 以上大功率激
光器。 

图表 26 振镜控制系统和伺服控制系统对比（二） 
技术路线 适用材质 适用场景举例 适用工艺 适用激光器类型 加工核心性能指标 

振镜控制 
系统 

广泛应用
于金属、
非金属材
料加工 

高速标刻 表面加工 
通常使用 10W-100W
激光器 

单个二维码（ 10 ｘ 10mm）
的赋码速度高达 1,200-1,500/
分钟 

 

激光打孔 打孔加工 
通常使用 100-200W
激光器，根据加工
需要调整适配功率 

高速扫描速度可达 7mm/s，
钻孔真圆度高于 95% 

 

 

电阻微调修刻 精密修调 
通常使用 10W 以内
的紫外激光器 

加工最小线宽可达 4μm，最
低阻值控制可达 0.1 毫欧 

 

 

FPC 板、PCB 板切
割 

精密切割 
通常使用 10W-30W
激光器 

加工精度可达±20μm；协调
振镜与 XY 平台工作，实现
类无限幅面振镜加工能力 

 

 

晶圆切割 精密切割 
通常使用 10W-30W
紫外激光器 

切割直线精度要求达到 3μ
m/205mm 甚至更高水平 

 

 

激光焊接 焊接 
500W-2,000W，根 
据加工需求可适配
更高功率 

以 1,000W 为例，钢件熔深控
制在 2-3mm 

 

 

伺服控制 
系统 

主要用于
金属板
材、管材
的切割 

金属板材或管材切割 切割 
500W-2,000W，根据
加工需求可适配更
高功率 

激光轨迹运动速度要求约 
200mm/s；切割对精度常规
要求 0.3-0.5MM 左右 

 

       
 

资料来源：金橙子招股书，华安证券研究所 

 

从市场主要参与者来来看，目前国内厂商已具备核心技术能力和一定的国际竞争力。 

伺服控制系统方面，中低功率领域，以柏楚电子为首的国内企业已经拥有国际领先
的技术水平，其产品在稳定性、可靠性、精度、速度方面均不落下风，柏楚电子、维宏
股份、奥森迪科占国内市场 90%以上份额。高功率领域，以德国倍福、PA、西门子等
为代表的国际企业仍占有较为明显的先发优势，国内厂商占比仍处在较低水平，但国内
领军者柏楚电子市占率正在攀升，其招股书数据显示，该公司占国内高功率激光市场份
额为 10%（2019），华经产研给出的 2020 年市场份额数据显示，该数值已经上升至 17%。 
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振镜控制系统方面，德国 SCAPS 和 SCANLAB 作为行业先驱，积累了可观的先进技
术和市场占有率，在高端领域占有重要的市场地位，根据行业内供应商出货数据及高端
应用情况测算，2020 年我国高端振镜控制系统的国产化率为 15%（来源：金橙子招股
书），存在较为显著的国产替代空间。国内企业方面，金橙子市占率于 2020 年达到
32.29%，系国内振镜控制系统领先企业。此外，我国台湾企业兴诚科技，致力于激光标
刻软件开发，目前已成为相关领域的标杆型企业。 

图表 27 振镜控制系统和伺服控制系统对比（三） 

 

资料来源：华安证券研究所整理 

 

图表 28 振镜控制系统和伺服控制系统对比（四） 

 

资料来源：华安证券研究所整理 

 

对于振镜激光系统而言，超快激光器作为激光发生的核心部件，可分为固体、光纤
和混合三种，其激光波长和功率区间为核心参数指标，此外还有峰值功率、频率、单脉
冲能量等多重考量因素。振镜电机则充当光路调整和控制的重要硬件，通过施加模拟电
压信号，控制反射镜片改变角度，使激光投射点移动至指定位置，完成标刻、钻孔、切
割等操作。CAD/CAM 等工业设计软件则负责工件结构、轮廓、纹理的设计和绘制，相
对独立。振镜控制系统承接和识别设计图纸提供的信息，利用 3D 引擎和图显引擎进行
绘制，并控制激光器和电机执行对应操作。 
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4 市场规模与国产化进程双侧成长 
4.1 激光切割占据分化场景之首，市场增速表现突出  

激光切割约占四成，应用场景分化显著。从目前激光设备设备的应用领域来看，激
光切割仍是核心应用领域，占据整体规模的四成以上，当前仍以伺服激光为主，振镜激
光也占有一定份额。国内激光控制器领军者柏楚电子 2021 年年报显示，预计到 2023 年，
中国激光切割设备总体市场规模可达 403.69 亿元。焊接、打标、半导体和显示领域的应
用则位于第二梯队，分别占约 13%/13%/12%，以上领域振镜激光已经开始凭借其精度
和速度优势逐渐发力。未来，随着激光设备渗透率上升，其将更为广泛地被应用于复杂
加工领域，即切割占比将会略有下降，先进领域将有所增加。 

图表 29 我国激光设备应用类型占比（2020） 

 

资料来源：华经产业研究院，华安证券研究所 

 

激光切割与传统切削工艺此消彼长，销售及市场规模快速攀升。由于激光控制系统
销量与激光切割机销量呈现高度相关性，因此激光整机设备销售量是控制系统出货量的
重要参考指标。从历史数据来看，受技术自然迭代和下游需求端扩张影响，我国激光切
割机总销量呈现快速上升的态势，2016 至 2020 年 CAGR 为 33.3%。传统金属切削机床
产量则在 2018 年前后出现断崖式下降，随后出现震荡下行的态势，2016 至 2020 年
CAGR 为 11.67%。2021 年，我国激光设备总产量突破 20 万台，同比增长 32.9%，维持
高增（前瞻产研数据）。 
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图表 30 我国激光切割机总销量 

 

资料来源：华经产业研究院，华安证券研究所 

 

图表 31 我国金属切削机床总产量 

 

资料来源：WIND，华安证券研究所 

 
4.2 中低功率看市场规模增速与份额分化，高功率市场国产替
代大有可为  

中低功率激光设备市场规模、国产化率双增。在工业领域，低功率激光器主要为脉
冲激光，多用于打标和雕刻，工艺成熟度高，国产产品通过价格优势快速崛起。中功率
激光器则被广泛用于切割和焊接，随着国产替代逐步成熟，国内市场份额逐渐被国产设
备取代。中低功率激光切割设备销量快速增长，2016 至 2020 年 CAGR 为 31.4%，虽稍
逊于整体市场增速，但总体仍呈现高速增长态势，2020 实现 4.2 万台销量。 
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图表 32 我国中低功率激光切割设备销量 

 

资料来源：华经产业研究院，华安证券研究所 

 

中低控制系统国产渗透率高，伴随激光器市场快速成长。中低功率激光控制系统市
场规模近几年维持中高速增长，由于国产渗透率较高，控制系统市场规模增速与设备销
售规模高度线性相关，未来也有望随着激光器产品在工业门类中的广泛普及而逐渐放量。
价格层面来看，随着渗透率上升，单价下行不可避免，但相对高溢价的高功率激光控制
系统而言，中低功率控制系统价格下行趋势有望边际放缓，相关企业的毛利率表现也有
望随之平稳。 

图表 33 我国中低功率激光运控系统市场规模 

 

资料来源：华经产业研究院，华安证券研究所 
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图表 34 不同功率激光运控系统市场价格 

 

资料来源：华经产业研究院，华安证券研究所 

 

高功率激光市场规模持续高速增长。高功率激光加工领域，金属切割、焊接、熔覆
为主要应用场景，光纤激光器逐渐取代 CO2激光器成为主流，2020 年占全球工业激光器
出货量的 50%以上，此外还有固体激光器和半导体激光器，分别约占 15%的市场份额。
从市场规模来看，2020 年迎来 85.7%的高速增长，2016 至 2020 年 CAGR 为 40.8%。 

图表 35 我国高功率激光切割设备销量 

 

资料来源：华经产业研究院，华安证券研究所 

 

高功率激光器国产替代趋势明确，控制系统有望随之向上打开市场。随着国产高功
率激光器，尤其是国产高功率光纤激光器的不断突破，未来我国高功率激光市场将迎来
新的国产替代浪潮。从不同分段的激光器出货量变化我们可以看出，国产光纤激光器出
货量正在稳步攀升，2020 年 1-3kw 激光器同比增加 33%，3-6kw 激光器同比增加 25%，
6-10kw 和 10kw 以上的光纤激光器则分别同比出现倍增，足见高功率激光器国产替代的
强劲趋势。 

1.51 1.45 1.42 1.35

7.8
7.25

6.53
5.88

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

2017 2018 2019 2020

中低功率（万元/套） 高功率（万元/套）

3300

4800
6000

7000

13000

45.5%

25.0%

16.7%

85.7%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2016 2017 2018 2019 2020

我国高功率激光切割设备销量（套） 同比增速(%)



 
 

金橙子（688291） 

   

 敬请参阅末页重要声明及评级说明 25 / 30 证券研究报告 
 

 

图表 36 2019 年与 2020 年我国光纤激光器出货量对比 

 

资料来源：前瞻产业研究，华安证券研究所 

 

国产崛起带来高功率激光控制系统高斜率增长。2020 年国产高功率激光控制系统市
场规模同比高增 85.7%，高于中低端激光控制器增速，其主要原因为国产激光控制系统
主要适配国产激光器，而随着国产高功率激光器的崛起，国产高功率激光控制系统也随
之不断扩大其市场份额。展望未来，随着技术难关逐一攻克，6kw 以上国产高功率激光
器将逐渐取代国外先进产品，而国产控制系统也将与之一同增长。 

图表 37 我国高功率运控系统市场规模（亿元） 

 

资料来源：华经产业研究院，华安证券研究所 
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从振镜控制系统市场份额维度来看，德国 SCAPS 和 SCANLAB 作为行业先驱，积累
了可观的先进技术和市场占有率，在高端领域占有重要的市场地位，根据行业内供应商
出货数据及高端应用情况测算，2020 年我国高端振镜控制系统的国产化率为 15%（来源：
金橙子招股书），存在较为显著的国产替代空间。国内企业方面，金橙子市占率于 2020
年达到 32.29%，系国内振镜控制系统领先企业。 

图表 38 振镜系统市场份额 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所整理 
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5 投资建议 
5.1 基本假设与营业收入预测 

金橙子的核心业务可根据下游情况，分为激光加工控制系统、激光系统集成硬件、
激光精密加工设备三大板块，以及其他业务，根据公司情况，我们对这三部分业务做出
假设： 

一、 激光加工控制系统：  

1） 2022 年受疫情及地缘冲突等原因，制造业整体需求收到压制，扩产受阻，对
先进制造设备需求减弱，2023 年有望复苏，同比增速回到正常水平； 

2） 受新能源、脆性材料等新兴需求影响，振镜激光整体市场规模增速有望出现斜
率变化； 

3） 振镜控制系统与振镜激光设备销售比例较为固定，占整体市场份额较为稳定； 

4） 公司伺服激光及其他定制软件业务有望得到成长； 

5） 正版系统份额上升，盗版系统占比下降。 

二、激光系统集成硬件： 

1） 高精度电机、振镜等核心硬件国产化进程加速，公司相关研发投入能够兑现
收益，使得硬件成本有所下降； 

2） 作为耗材的振镜产品能够持续为公司产生收益。 

三、激光精密加工设备： 

1） 调阻设备能够稳健为公司创收，销售规模稳健增长，毛利率维持较高水平。 

图表 39 金橙子分项业务收入（亿元/%） 
    2020 2021 2022E 2023E 2024E 

激光加工控制系统 

营业收入 10197.9  14729.4  15153.8  20048.5  26794.8  
同比增速 57.6% 44.4% 2.9% 32.3% 33.7% 
毛利率 71.2% 72.0% 72.0% 71.0% 71.0% 

激光系统集成硬件 
营业收入 2321.0  3972.5  4409.2  5615.5  7155.3  
同比增速 48.6% 71.2% 11.0% 27.4% 27.4% 
毛利率 23.6% 21.3% 22.0% 22.0% 21.0% 

激光精密加工设备 
营业收入 875.1  1484.8  1455.4  1711.5  2118.0  
同比增速 -26.1% 69.7% -2.0% 17.6% 23.8% 
毛利率 47.1% 44.7% 45.0% 44.0% 43.0% 

其他 

营业收入 119.4  94.8  123.3  160.2  208.3  
同比增速 374.0% -20.6% 30.0% 30.0% 30.0% 
毛利率 56.2% 74.1% 50.0% 50.0% 50.0% 

 

资料来源：WIND，华安证券研究所 
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5.2 估值和投资建议 
金橙子深耕振镜激光控制系统及相关硬件，在智能制造升级、高端制造国产化加速

的进程中，有望在中长期取得可观的营收增长。我们预计金橙子 2022-2024 年分别实
现收入 2.1/2.7/3.6 亿元，同比增长 3.6%/ 30.2%/31.8%；实现归母净利润 0.5/0.7/0.9 亿
元，同比增长 0.2%/25.5%/ 36.2%，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表 40 重要财务指标（百万元） 
主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E 
营业收入 203  210  274  361  
  收入同比(%) 50.1% 3.6% 30.2% 31.8% 
归属母公司净利润 53  53  66  90  
  净利润同比(%)  31.3% 0.2% 25.5% 36.2% 
毛利率(%) 60.1% 59.6% 59.2% 59.4% 
ROE(%) 23.4% 8.4% 6.4% 8.2% 
每股收益(元) 0.69  0.51  0.65  0.88  
P/E 45.37  57.27  45.63  33.50  
P/B 9.34  3.04  2.85  2.63  
EV/EBITDA 38.22  42.44  31.90  21.88  
资料来源：WIND，华安证券研究所 
 

 

 

 

风险提示： 
1） 政策落地不及预期的风险； 

2） 下游需求扩张不及预期的风险； 

3） 受疫情影响，业务实施和部署受阻的风险。 
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财务报表与盈利预测 
 资产负债表 利润表
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

流动资产 223 868 1,226 1,322 营业收入 203 210 274 361

  现金 130 806 1,091 1,199 营业成本 81 85 112 147

  应收账款 36 17 52 39 营业税金及附加 2 2 3 3

  其他应收款 0 0 0 1 销售费用 17 23 30 40

  预付账款 7 7 9 12 管理费用 49 55 71 90

  存货 37 23 56 48 财务费用 (2) (7) (14) (17)

  其他流动资产 13 37 74 71 资产减值损失 2 1 4 3

非流动资产 75 162 (110) (112) 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 2 2 2 2 投资净收益 (0) (0) (0) (0)

  固定资产 21 19 18 16 营业利润 60 57 75 103

  无形资产 4 4 4 3 营业外收入 0 2 0 0

  其他非流动资产 48 137 (134) (134) 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 298 1,030 1,115 1 ,210 利润总额 60 59 75 103

流动负债 35 28 47 52 所得税 7 7 9 13

  短期借款 2 0 0 0 净利润 53 52 66 90

  应付账款 15 10 23 20 少数股东损益 (0) (1) (0) (0)

  其他流动负债 17 18 24 32 归属母公司净利润 53 53 66 90

非流动负债 5 5 5 5 EBITDA 63 54 63 87

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.69 0.51 0.65 0.88

  其他非流动负债 5 5 5 5

负债合计 40 33 52 57 主要财务比率
 少数股东权益 1 0 0 (0) 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

  股本 77 103 103 103 成长能力
  资本公积 46 179 191 207 营业收入 50.09% 3.63% 30.25% 31.75%

  留存收益 133 715 769 843 营业利润 32.14% -4.93% 32.03% 36.23%

归属母公司股东权益 256 996 1,063 1,153 归属于母公司净利润 31.28% 0.17% 25.51% 36.23%

负债和股东权益 298 1,030 1,115 1 ,210 获利能力
毛利率(%) 60.09% 59.59% 59.21% 59.38%

现金流量表 净利率(%) 26.02% 25.15% 24.24% 25.06%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE(%) 23.44% 8.44% 6.44% 8.16%

经营活动现金流 30 (15) 270 91 ROIC(%) 22.37% 17.14% 36.49% 202.54%

  净利润 53 52 66 90 偿债能力
  折旧摊销 3 2 2 2 资产负债率(%) 13.42% 3.23% 4.70% 4.70%

  财务费用 (2) (7) (14) (17) 净负债比率(%) -49.52% -80.90% -102.61% -103.98%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 6.40 30.80 25.93 25.54

营运资金变动 (44) (62) 216 16 速动比率 5.33 29.98 24.74 24.62

  其他经营现金流 19 0 0 0 营运能力
投资活动现金流 (8) (0) (0) (0) 总资产周转率 0.78 0.32 0.26 0.31

  资本支出 (7) 0 0 0 应收账款周转率 7.92 7.92 7.92 7.92

  长期投资 (0) (0) (0) (0) 应付账款周转率 6.76 6.76 6.76 6.76

  其他投资现金流 (0) 0 0 0 每股指标（元）
筹资活动现金流 (5) 692 14 17 每股收益(最新摊薄) 0.69 0.51 0.65 0.88

  短期借款 2 (2) 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 (0.15) 2.63 0.89

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.33 9.70 10.35 11.23

  普通股增加 0 687 0 0 估值比率
  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 45.4 57.3 45.6 33.5

  其他筹资现金流 (7) 7 14 17 P/B 9.3 3.0 2.8 2.6

现金净增加额 17 677 284 108 EV/EBITDA 38.22 42.44 31.90 21.88

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：WIND，华安证券研究所
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