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❖ 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。2022 年全年，公司实现营收

31.9 亿元，同比下降 6.48%，实现归母净利润 0.41 亿元，同比下降 91.4%。

2023Q1 公司实现营收 7.86 亿元，同比增长 12.06%，实现归母净利润 0.44 亿

元，同比增长 110.79%。 

❖ 2023年 Q1盈利水平逐渐修复：盈利水平方面，公司利润率 2022Q4-2023Q1

持续修复，23Q1 销售毛利率 23.77%,同比+2.58pct，环比 1.6pct，销售净利率

5.81pct，同比+2.75pct，环比+3.98pct。2022 年受疫情及市场竞争加剧等影响

导致毛利率大幅下滑，随着公司不断深化上游核心材料垂直集成能力、降本方

案推进、竞争格局趋于稳定，盈利能力逐步改善。 

❖ 市占率提升，高功率激光器放量，高端激光器不断取得突破：据公司销

售情况的不完全统计，产品销售方面公司 2022 年公司在脉冲光纤激光器、手

持焊产品的市场占有率均大幅提升，切割应用、新能源应用销售增速显著，公

司高功率产品销售台数同比增长 128%，其中万瓦激光器销售台数同比增长 

35%。新行业渗透方面，公司新能源、激光清洗、增材制造等应用领域竞争力

不断增强，环形光斑系列激光器、带光闸光耦系列高端激光器已经进入汽车行

业多家头部车企，并形成批量订单，汽车行业整体业务营收较 2021 年增速较

快，公司针对光伏领域定制的产品也获得了市场认可，光伏领域业务增长可

观。预计未来随着制造业复苏，中低功率激光器需求及盈利水平均有望逐渐修

复，高功率市场景气度持续。 

 

❖ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 3.39/5.12/7.22 亿元。

对应 PE 分别为 45.5/30.1/21.4 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：市场竞争加剧风险，下游需求不及预期风险，技术推广不及预期

风险 

  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 3410 3189 4074 5087 6137 

收入增长率(%) 47.18 -6.48 27.77 24.86 20.63 

归母净利润(百万元) 474 41 339 512 722 

净利润增长率(%) 60.17 -91.38 729.15 51.05 40.95 

EPS(元/股) 0.84 0.07 0.60 0.90 1.27 

PE 69.99 324.86 45.49 30.11 21.36 

ROE(%) 15.81 1.34 9.97 13.09 15.58 

PB 8.59 4.38 4.54 3.94 3.33 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 3409.58 3188.67 4074.30 5086.97 6136.62  成长性      

减:营业成本 2408.79 2612.84 3055.72 3713.49 4418.37  营业收入增长率 47.2% -6.5% 27.8% 24.9% 20.6% 

 营业税费 14.88 11.30 16.53 20.03 24.01  营业利润增长率 57.4% -98.0% 3,466.6% 50.2% 40.9% 

   销售费用 133.28 137.69 173.32 203.48 245.46  净利润增长率 60.2% -91.4% 729.1% 51.1% 40.9% 

   管理费用 67.46 77.19 88.24 101.74 110.46  EBITDA 增长率 59.5% -72.5% 240.7% 45.9% 30.8% 

   研发费用 286.20 309.00 407.43 483.26 552.30  EBIT 增长率 62.0% -97.0% 2,367.1% 59.6% 35.9% 

   财务费用 2.61 10.85 19.65 64.58 57.56  NOPLAT 增长率 65.0% -83.6% 345.7% 60.5% 35.9% 

  资产减值损失 -34.85 -61.05 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 21.4% 8.6% 14.3% 17.5% 19.7% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 15.8% 2.4% 11.3% 15.4% 18.8% 

 投资和汇兑收益 1.71 0.00 4.58 3.29 4.28  利润率      

营业利润 553.50 11.17 398.47 598.59 843.70  毛利率 29.4% 18.1% 25.0% 27.0% 28.0% 

加:营业外净收支 0.57 0.45 0.00 0.00 0.00  营业利润率 16.2% 0.4% 9.8% 11.8% 13.7% 

利润总额 554.07 11.62 398.47 598.59 843.70  净利润率 14.7% 1.8% 8.8% 10.6% 12.4% 

减:所得税 52.07 -46.26 39.85 56.87 80.15  EBITDA/营业收入 20.0% 5.9% 15.7% 18.3% 19.9% 

净利润 474.25 40.87 338.90 511.93 721.56  EBIT/营业收入 16.5% 0.5% 10.1% 13.0% 14.6% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 454.51 773.52 -197.38 602.05 21.11  固定资产周转天数 60 120 111 102 93 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 190 146 228 163 216 

应收帐款 668.16 652.22 993.19 1050.64 1431.74  流动资产周转天数 397 441 345 383 351 

应收票据 824.54 891.19 1038.25 1422.24 1580.87  应收帐款周转天数 67 75 73 72 73 

预付帐款 46.69 77.57 74.33 93.91 113.55  存货周转天数 130 155 142 144 145 

存货 1141.18 1107.91 1297.60 1677.03 1885.88  总资产周转天数 457 583 492 461 453 

其他流动资产 279.32 38.25 38.25 38.25 38.25  投资资本周转天数 349 405 363 341 339 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 15.8% 1.3% 10.0% 13.1% 15.6% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 9.8% 0.7% 6.0% 7.0% 8.9% 

投资性房地产 12.40 3.55 -1.27 -6.76 -12.59  ROIC 15.6% 2.4% 9.2% 12.5% 14.3% 

固定资产 560.55 1047.50 1238.41 1417.02 1561.55  费用率      

在建工程 124.27 34.19 16.87 -6.50 -38.98  销售费用率 3.9% 4.3% 4.3% 4.0% 4.0% 

无形资产 57.82 127.69 159.83 197.87 239.25  管理费用率 2.0% 2.4% 2.2% 2.0% 1.8% 

其他非流动资产 180.42 103.59 103.59 103.59 103.59  财务费用率 0.1% 0.3% 0.5% 1.3% 0.9% 

资产总额 4853.70 5469.86 5676.39 7359.16 8071.50  三费/营业收入 6.0% 7.1% 6.9% 7.3% 6.7% 

短期债务 120.10 350.24 498.68 666.30 837.95  偿债能力      

应付帐款 665.65 814.05 828.38 1168.32 1228.18  资产负债率 36.4% 42.2% 38.0% 44.8% 40.2% 

应付票据 270.82 467.22 119.61 664.39 292.86  负债权益比 57.2% 73.1% 61.3% 81.2% 67.3% 

其他流动负债 232.11 166.41 166.41 166.41 166.41  流动比率 2.33 1.79 1.93 1.70 1.91 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.30 1.14 1.11 1.04 1.14 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 107.74 1.77 9.64 11.25 11.86 

负债总额 1766.18 2309.29 2157.19 3298.24 3247.03  分红指标      

少数股东权益 87.70 100.79 120.52 150.31 192.31  DPS(元) 0.00 0.10 0.00 0.00 0.00 

股本 436.02 566.76 566.76 566.76 566.76  分红比率      

留存收益 1657.60 1698.48 2037.38 2549.31 3270.86  股息收益率 0.0% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 3087.52 3160.57 3519.19 4060.92 4824.47  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.84 0.07 0.60 0.90 1.27 

净利润 474.25 40.87 338.90 511.93 721.56  BVPS(元) 6.88 5.40 6.00 6.90 8.17 

加:折旧和摊销 119.62 170.93 226.16 273.16 323.63  PE(X) 70.0 324.9 45.5 30.1 21.4 

  资产减值准备 35.54 60.08 0.00 0.00 0.00  PB(X) 8.6 4.4 4.5 3.9 3.3 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 10.12 12.66 42.86 58.66 75.63  P/S 7.6 4.2 3.8 3.0 2.5 

   投资收益 -1.71 0.00 -4.58 -3.29 -4.28  EV/EBITDA 37.3 69.3 25.2 16.6 13.3 

 少数股东损益 27.75 17.01 19.72 29.79 42.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -597.39 53.31 -1270.83 282.22 -1368.02  PEG 1.2 — 0.1 0.6 0.5 

经营活动产生现金流量 72.92 288.20 -647.97 1152.28 -209.77  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -659.46 -127.94 -428.51 -461.80 -467.20  REP      

融资活动产生现金流量 157.72 199.08 105.58 108.96 96.02        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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