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事件：公司发布 22 年报及 23 年一季报，22 年实现营收 5.68 亿元，同比

+3.48%；归母净利润 6740.15 万元，同比-23.16%。23Q1 实现营收 9784.58

万元，同比-28.40%；归母净利润 479.22 万元，同比-79.79%。 

业绩符合预期，23Q1 订单回暖。22 年公司营收增速放缓，主因宏观经济环

境对设备验收进度造成影响。22 年归母净利润同比减少主因公司为加强新产

品、新技术研发投入，研发费用同比增长。23Q1 公司订单回暖，营收减少

主要系设备验收不及预期，归母净利润减少较多主因研发投入大幅增加。 

22 年毛利率同比下滑，23Q1 同环比均改善。1）毛利率：22 年毛利率为

49.71%，同比-1.04pct，主要受激光器对外销售价格下降影响。23Q1 毛利

率为 51.35%，同比+0.35pct、环比+1.23pct。2）期间费用：22 年公司期间

费用率为 38.91%，同比+5.24pct，其中销售、管理、研发、财务费用率为

16.35%、9.13%、14.99%、-1.56%，同比变动+2.33、+0.52、+4.27、-1.87pct。 

新业务斩获批量订单，看好未来发展潜力。1）半导体：MicroLED 方面，22

年激光剥离及激光修复设备已交付客户并实现收入，激光巨量转移设备已获

头部客户订单；SiC 方面，碳化硅晶锭激光切片技术已完成工艺研发和测试

验证，并获头部客户批量订单；2）新能源：钙钛矿方面，公司首套钙钛矿

薄膜太阳能电池生产整段设备（百兆瓦级）已交付客户并实现收入；激光电

芯除蓝膜工艺方面，自主研发的激光电芯除蓝膜设备已通过客户测试验证并

获得头部客户首台订单；此外，公司完成了全光纤飞秒激光器、QCW 光纤

激光器、MOPA 光纤激光器等多款光纤激光器研制，并通过长时间可靠性验

证，23 年将逐步搭载至公司新能源等领域的激光加工设备，成长潜力较大。 

盈利预测：考虑到宏观经济逐步复苏叠加公司新业务订单有望逐步放量，预

计 23-25 年净利润分别为 1.13、1.72、2.62 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济恢复不及预期；市场竞争加剧；新业务放量不及预期。     

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 549 568 758 1,025 1,397 

增长率 31.1% 3.5% 33.4% 35.2% 36.3% 

归母净利润 (百万元) 88 67 113 172 262 

增长率 30.5% -23.2% 67.8% 52.2% 52.3% 

每股收益（EPS） 0.85 0.65 1.09 1.67 2.54 

市盈率（P/E） 47.6 62.0 36.9 24.3 15.9 

市净率（P/B） 5.4 3.2 2.5 2.3 2.1 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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一、业绩符合预期，23Q1订单回暖 

业绩符合预期，23Q1 订单回暖。22 年公司实现营收 5.68 亿元，同比+3.48%；归母净利

润 6740.15 万元，同比-23.16%。23Q1 公司实现营收 9784.58 万元，同比-28.40%；归

母净利润 479.22 万元，同比-79.79%。22 年公司营收增速放缓，主因宏观经济环境对设

备验收进度造成影响。22 年归母净利润同比减少主因公司为加强新产品、新技术研发投

入，研发费用同比增长。23Q1 公司订单回暖，营收减少主要系设备验收不及预期，归母

净利润减少较多主因研发投入大幅增加。 

图 1：2022 年公司实现营收 5.68 亿元，同比+3.48%  图 2：2022 年公司实现归母净利润 6740.15 万元，同比-23.16% 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 3：23Q1 实现营收 9784.58 万元，同比-28.40%  图 4：23Q1 实现归母净利润 479.22 万元，同比-79.79% 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

二、23Q1毛利率改善，研发费用率增加 

22 年毛利率同比下滑，23Q1 同环比均改善。22 年毛利率为 49.71%，同比-1.04pct，主

要受激光器对外销售价格下降影响。分季度来看，22Q4 毛利率为 50.13%，同比-1.22pct，

环比+1.03pct；23Q1 毛利率为 51.35%，同比+0.35pct、环比+1.23pct。 
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图 5：2022 年毛利率为 49.71%，同比-1.04pct  图 6：23Q1 毛利率为 51.35%，同比+0.35pct、环比+1.23pct 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

加大新技术、新产品研发投入，23Q1 研发费用率大幅增长。22 年公司期间费用率为

38.91%，同比+5.24pct，其中销售、管理、研发、财务费用率为 16.35%、9.13%、14.99%、

-1.56%，同比变动+2.33、+0.52、+4.27、-1.87pct。23Q1 公司期间费用率为 52.25%，

同比+17.59pct，其中销售、管理、研发、财务费用率为 19.81%、11.35%、22.42%、-1.33%，

同比变动+5.17、+3.97、+10.19、-1.74pct。23Q1 公司研发费用率增长主要系公司持续

进行研发投入，并在半导体方向加大新技术、新产品研发。 

图 7：22 年公司期间费用率为 38.91%，同比+5.24pct  图 8：22 年公司研发费用率 22.42%，同比+10.19pct 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

三、新业务斩获批量订单，看好未来发展潜力 

1.半导体：MicroLED 方面，22 年公司激光剥离及激光修复设备已交付客户并实现收入，

激光巨量转移设备已获头部客户订单；SiC 方面，公司碳化硅晶锭激光切片技术已完成工

艺研发和测试验证，并获头部客户批量订单。 

2.新能源：钙钛矿方面，公司首套钙钛矿薄膜太阳能电池生产整段设备（百兆瓦级）已交

付客户并实现收入；激光电芯除蓝膜工艺方面，公司自主研发的激光电芯除蓝膜设备已通

过客户测试验证并获得头部客户首台订单；此外，公司完成了全光纤飞秒激光器、QCW

光纤激光器、MOPA 光纤激光器等多款光纤激光器研制，并通过长时间可靠性验证，23 年

将逐步搭载至公司新能源等领域的激光加工设备，成长潜力较大。 
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四、风险提示 

宏观经济恢复不及预期；市场竞争加剧；新业务放量不及预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 175 360 1,115 963 885 

 

营业收入 549 568 758 1,025 1,397 

应收款项 226 226 264 337 439 

 

营业成本 271 286 361 489 657 

存货净额 346 345 466 616 824 

 

营业税金及附加 4 4 5 7 9 

其他流动资产 41 460 404 417 427 

 

销售费用 77 93 114 144 182 

流动资产合计 788 1,392 2,249 2,333 2,575 

 

管理费用 106 137 174 220 279 

固定资产及在建工程 135 151 264 443 635 

 

财务费用 2 (9) (10) (15) (13) 

长期股权投资 2 1 1 1 1 

 

其他费用/（-收入） (8) (11) (0) 6 16 

无形资产 16 16 14 13 11 

 

营业利润 98 68 115 174 265 

其他非流动资产 28 53 48 60 80 

 

营业外净收支 (1) (0) (0) (0) (0) 

非流动资产合计 181 222 327 518 728 

 

利润总额 97 68 114 174 265 

资产总计 970 1,614 2,576 2,851 3,303 

 

所得税费用 10 1 1 2 3 

短期借款 0 0 0 0 51 

 

净利润 88 67 113 172 262 

应付款项 358 271 434 561 717 

 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 3 2 3 3 3 

 

归属于母公司净利润 88 67 113 172 262 

流动负债合计 361 273 437 564 771 

  

     

长期借款及应付债券 2 1 2 1 1 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 27 30 23 27 27 

 

盈利能力      

长期负债合计 29 31 24 28 28 

 

ROE 16.4% 7.1% 6.6% 7.9% 11.0% 

负债合计 390 304 461 593 799 

 

毛利率 50.7% 49.7% 52.4% 52.3% 52.9% 

股本 78 103 129 129 129 

 

营业利润率 17.8% 12.0% 15.1% 17.0% 19.0% 

股东权益 579 1,310 2,115 2,258 2,504 

 

销售净利率 16.0% 11.9% 14.9% 16.8% 18.8% 

负债和股东权益总计 970 1,614 2,576 2,851 3,303 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 31.1% 3.5% 33.4% 35.2% 36.3% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 31.5% -30.2% 67.6% 52.1% 52.2% 

净利润 88 67 113 172 262 

 

归母净利润增长率 30.5% -23.2% 67.8% 52.2% 52.3% 

折旧摊销 16 14 16 23 33 

 

偿债能力      

利息费用 2 (9) (10) (15) (13) 

 

资产负债率 40.3% 18.9% 17.9% 20.8% 24.2% 

其他 (55) (68) 52 (115) (179) 

 

流动比 2.18 5.10 5.14 4.13 3.34 

经营活动现金流 51 4 171 65 104 

 

速动比 1.22 3.84 4.08 3.04 2.27 

资本支出 (40) (48) (128) (203) (228) 

  

     

其他 1 (429) 9 (0) 0 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (39) (478) (119) (204) (228) 

 

每股指标      

债务融资 (36) 8 11 15 64 
 

EPS 0.85 0.65 1.09 1.67 2.54 

权益融资 (34) 715 692 (29) (17) 
 

BVPS 5.61 12.67 20.46 21.85 24.23 

其它 27 (46) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 (44) 677 703 (13) 47 

 

P/E 47.6 62.0 36.9 24.3 15.9 

汇率变动      

 

P/B 5.4 3.2 2.5 2.3 2.1 

现金净增加额 (31) 203 755 (152) (78) 

 

P/S 7.6 7.3 5.5 4.1 3.0  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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