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大族激光（002008.SZ） 

消费电子短期需求低迷，紧跟行业创新持续多元布局 
具体事件。大族激光发布 2022 年年报，大族激光营业收入 149.61 亿元，同比减
少 8.40%；归属于上市公司股东的净利润 12.10 亿元，同比减少 39.35%；归属
于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 9.75 亿元，同比减少 43.25%；经
营活动产生的现金流量净额 6.50 亿元，同比减少 50.42%。虽然 2022 年，在宏
观经济下行、地缘政治危机、全球通货膨胀、行业周期变动等复杂因素影响下，
消费电子行业需求低迷，行业设备投资相较上一年度明显减少，但是公司不断加
快垂直整合，持续提升核心零部件的自给率，坚持自主创新，动力电池装备以及
PCB 业务实现快速增长，在光伏、半导体等业务领域也取得了较大突破。 

公司动力电池装备订单增速亮眼，市占率逐步提升。2022 年公司新能源设备业务
实现收入 27.64 亿元，同比增长 30.60%。其中，锂电设备业务实现营业收入 25.36
亿元，同比增长 27.94%。公司持续加强与大客户的合作，目前主要客户包含宁德
时代、中创新航、亿纬锂能、欣旺达、海辰、蜂巢能源等。预计今年产能将进一
步扩充，盈利能力进一步提升。光伏设备业务实现营业收入 2.28 亿元，同比增长
69.81%。公司持续加大在光伏行业的研发投入，PECVD（等离子增强气相沉积设
备）、扩散炉、退火炉等设备已经中标行业头部客户批量订单。同时公司自主研
发了钙钛矿激光刻划设备，已实现量产销售，与协鑫光电等行业头部客户一直保
持合作关系。 

消费电子以及 PCB 短期由于需求低迷暂时承压，但公司紧跟行业创新步伐，多元
布局，不断提升产品性能以及工艺水平。消费电子设备业务实现营业收入 20.50
亿元，同比减少 30.13%。2022 年消费电子行业需求低迷，行业设备投资明显减
少，但公司围绕大客户的创新性需求，持续更新产品和工艺，在手机表面处理、
手机金属材料焊接、气密性检测等项目上取得主要市场份额。PCB 设备业务实现
营业收入 27.86 亿元，同比减少 31.72%。消费电子行业需求的低迷直接带来 PCB
产业增长幅度的大幅放缓。公司机械钻孔机销量持续增长，多品类 LDI 设备、CO2
激光钻孔设备等激光产品以及定制化高精度测试机份额快速提升，整体竞争力不
断增强。 

半导体设备业务新品不断推出，公司高功率激光焊接设备创历史新高，核心零部
件自供率提升，垂直一体化加速。公司高功率激光焊接设备实现营业收入 5.60 亿
元，创历史新高，为比亚迪、蔚来、零跑、吉利、长城等国内多家新能源汽车厂
商提供了汽车白车身智能焊装线及激光焊接设备。半导体设备业务实现营业收入
20.94 亿元，较上年同期增长 7.70%。公司在完成了 Micro-LED 巨量转移 Mini-LED
巨量焊接等设备的原型机开发，并获得国内了巨量转移设备订单，国产化进程加
速。除此之外，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，已与行业排名前列的晶锭厂建立深度合作关系。公司的高功率激光切割设备
精度和效率不断提升，激光焊接设备也在新能源车型上得到广泛应用。 

研发投入加速，不断坚持自主创新。2022 年公司研发费用 16 亿元，同比增长约
15.31%。自 2019 年以来，公司研发费用同比增速持续提振，在动力电池装备、
PCB 业务持续加大研发投入，同时在光伏、半导体领域也取得了较大突破。 

盈利预测及投资建议：我们预计公司 2023~2025 年分别实现营业收入
176.54/211.85/254.22 亿元，同比增长 18.0%/20.0%/20.0%，2023~2025 年分
别实现净利润 16.90/20.87/25.09 亿元，目前股价对应 PE 为 18.8/15.2/12.7x，维
持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，行业竞争加剧。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 16,332 14,961 17,654 21,185 25,422 

增长率 yoy（%） 36.8 -8.4 18.0 20.0 20.0 

归母净利润（百万元） 1,994 1,210 1,690 2,087 2,509 

增长率 yoy（%） 

 

 

103.7 -39.3 39.7 23.4 20.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.90 1.15 1.61 1.98 2.38 

净资产收益率（%） 17.3 8.3 10.5 11.7 12.4 

P/E（倍） 15.9 26.2 18.8 15.2 12.7 

P/B（倍） 2.9 2.3 2.1 1.9 1.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 12 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

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 18914 23650 27447 28940 34433  营业收入 16332 14961 17654 21185 25422 

现金 5995 9616 10139 9268 10379  营业成本 10199 9692 11299 13452 16016 

应收票据及应收账款 6472 7879 9055 11266 13119  营业税金及附加 109 108 124 150 178 

其他应收款 104 116 143 168 205  营业费用 1559 1534 1942 2330 2796 

预付账款 139 148 191 216 273  管理费用 903 952 1236 1483 1780 

存货 5015 4577 6606 6708 9143  研发费用 1394 1608 1942 2330 2796 

其他流动资产 1189 1314 1314 1314 1314  财务费用 157 -108 -188 -267 -271 

非流动资产 8266 8263 8595 9032 9482  资产减值损失 -75 -209 -191 -251 -293 

长期投资 648 466 229 -6 -242  其他收益 430 389 300 250 260 

固定资产 3535 3507 3804 4277 4862  公允价值变动收益 27 -17 -2 -7 -6 

无形资产 1202 1362 1420 1419 1424  投资净收益 -33 116 66 83 77 

其他非流动资产 2881 2928 3141 3342 3438  资产处置收益 1 5 3 4 4 

资产总计 27181 31912 36042 37971 43915  营业利润 2261 1315 1858 2286 2755 

流动负债 11903 11591 14758 15385 19612  营业外收入 54 14 27 23 24 

短期借款 894 1341 1341 1341 2531  营业外支出 9 18 15 16 16 

应付票据及应付账款 6587 6347 8732 9222 12154  利润总额 2307 1311 1870 2293 2763 

其他流动负债 4421 3902 4684 4822 4927  所得税 227 29 89 89 115 

非流动负债 3222 4905 4297 3676 3003  净利润 2080 1282 1782 2203 2648 

长期借款 2683 4175 3567 2946 2273  少数股东损益 86 72 91 117 139 

其他非流动负债 539 730 730 730 730  归属母公司净利润 1994 1210 1690 2087 2509 

负债合计 15124 16496 19055 19061 22615  EBITDA 2679 1790 2227 2702 3269 

少数股东权益 437 1312 1403 1520 1658  EPS（元） 1.90 1.15 1.61 1.98 2.38 

股本 1067 1052 1052 1052 1052        

资本公积 1038 2733 2733 2733 2733  主要财务比率      

留存收益 9315 10202 11650 13451 15610  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 11620 14104 15584 17390 19642  成长能力      

负债和股东权益 27181 31912 36042 37971 43915  营业收入(%) 36.8 -8.4 18.0 20.0 20.0 

       营业利润(%) 118.6 -41.8 41.3 23.0 20.5 

       归属于母公司净利润(%) 103.7 -39.3 39.7 23.4 20.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.6 35.2 36.0 36.5 37.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.2 8.1 9.6 9.8 9.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 17.3 8.3 10.5 11.7 12.4 

经营活动现金流 1312 650 1097 566 1483  ROIC(%) 12.9 6.6 7.7 9.1 9.8 

净利润 2080 1282 1782 2203 2648  偿债能力      

折旧摊销 321 411 444 512 597  资产负债率(%) 55.6 51.7 52.9 50.2 51.5 

财务费用 157 -108 -188 -267 -271  净负债比率(%) -9.0 -22.1 -22.3 -18.3 -18.7 

投资损失 33 -116 -66 -83 -77  流动比率 1.6 2.0 1.9 1.9 1.8 

营运资金变动 -1592 -1371 -873 -1803 -1416  速动比率 1.1 1.5 1.3 1.3 1.2 

其他经营现金流 312 553 -1 4 2  营运能力      

投资活动现金流 -2422 -1239 -709 -870 -973  总资产周转率 0.7 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 734 970 569 672 687  应收账款周转率 3.0 2.1 2.1 2.1 2.1 

长期投资 166 111 237 235 236  应付账款周转率 1.8 1.5 1.5 1.5 1.5 

其他投资现金流 -1522 -158 98 38 -50  每股指标（元）      

筹资活动现金流 569 3619 135 -567 -588  每股收益(最新摊薄) 1.90 1.15 1.61 1.98 2.38 

短期借款 199 448 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.25 0.62 1.04 0.54 1.41 

长期借款 -192 1492 -608 -621 -673  每股净资产(最新摊薄) 10.52 12.88 14.28 16.00 18.14 

普通股增加 0 -15 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 60 1695 0 0 0  P/E 15.9 26.2 18.8 15.2 12.7 

其他筹资现金流 503 0 742 54 85  P/B 2.9 2.3 2.1 1.9 1.7 

现金净增加额 -607 3165 523 -871 -78  EV/EBITDA 11.6 16.6 13.2 11.0 9.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 12 日收盘价  
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。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。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及

服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，

不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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