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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 25.91 

一年最低/最高价 21.19/42.30 

市净率(倍) 4.72 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,146.69 

总市值(百万元) 14,684.65  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.49 

资产负债率(%,LF) 42.95 

总股本(百万股) 566.76 

流通 A 股(百万股) 507.40  
 

相关研究  
《锐科激光(300747)：2022 年三

季报点评：业绩不及市场预期，

静待 Q4 下游需求回暖》 

2022-10-27 

《锐科激光(300747)：2022 年中

报业绩点评：业绩下滑明显，静

待下半年盈利水平改善》 

2022-08-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,189 4,181 5,290 6,449 

同比 -6% 31% 27% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 41 365 597 888 

同比 -91% 794% 63% 49% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.07 0.64 1.05 1.57 

P/E（现价&最新股本摊薄） 349.43 39.10 23.92 16.08 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年报和 2023 年一季报。 

◼ 通用激光行业需求拐点已现，Q1 收入端重回增长通道 
2022 年公司实现营业收入 31.89 亿元，同比-6.48%，其中 Q4 为 8.68 亿

元，同比-3.89%，降幅有所收窄。在制造业承压背景下，2022 年公司采取较为
激进的市场策略，出货量仍取得一定增长，但产品均价有明显下降，致使收入
端略有下滑。特别地，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。分产品来看：1）连
续光纤激光器：2022 年实现收入 24.08 亿元，同比-6.91%，受通用激光行业景
气度影响较大。2）脉冲光纤激光器：2022 年实现收入 4.25 亿元，同比+26.09%，
延续较快增长；3）超快激光器：2022 年实现收入 0.79 元，同比-29.64%；4）
技术开发服务：2022 年实现收入 0.99 亿元，同比-53.71%。 

2023Q1 公司实现营业收入 7.86 亿元，同比+12.06%，重回快速增长通道，
通用激光行业需求已有较为明显的回暖迹象。展望 2023 年全年，在制造业复
苏的背景下，通用激光具备更强成长弹性，中低功率需求有较大修复空间，高
功率市场需求持续旺盛，公司收入端有望重回快速增长。 

◼ 毛利率处于快速提升通道，2023 年盈利水平有较大修复空间 
2022 年公司实现归母净利润 4087 万元，同比-91.38%，其中 Q4 为 791 万

元，同比-89.15%。2022 年销售净利率为 1.82%，同比-12.90pct。1）毛利端：
2022 年销售毛利率为 18.06%，同比-11.29pct，其中脉冲光纤激光器、连续光
纤激光器、超快激光器、技术开发服务毛利率分别为 22.42%、12.34%、39.90%、
34.61%，分别同比+13.19pct、-17.37pct、-12.57pct、+15.77pct。连续光纤和超
快激光器毛利率下降，我们判断一方面系公司采取一定降价措施；另一方面系
高价值库存较多，导致无法及时导入降本方案来抵消价格影响。2）费用端：
2022 年期间费用率为 16.77%，同比+2.41pct，其中销售、管理、研发和财务费
用率分别同比+0.41pct、+1.74pct、+1.57pct 和+0.26pct，进一步压制净利率。 

2023Q1 公司实现归母净利润 4406 万元，同比+110.79%。2023Q1 销售净
利率为 5.81%，同比+2.75pct；销售毛利率为 23.77%，同比+2.58pct；期间费
用率为 16.50%，同比+0.09pct，盈利水平正处于快速上升通道。 

◼ 高功率产品持续放量&焊接清洗应用拓展，看好公司长期发展前景 
公司在巩固光纤激光器龙头地位的同时，积极布局高功率和超快激光器，

并探寻激光加工新的应用场景，进一步打开成长空间。1）在光纤激光器领域，
2022 年公司在国内市占率达到 26.8%，并且高功率产品快速放量，2022 年高
功率产品销售台数同比+128%，其中万瓦激光器销售台数同比+35%。2）新行
业渗透方面，新能源、激光清洗、增材制造等应用领域需求旺盛，公司环形光
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。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司盈利水平修复进度，我们调整 2023-2024
年归母净利润预测为 3.65 和 5.97 亿元（原值 5.18 和 7.13 亿元），并预计
2025 年为 8.88 亿元，当前股价对应 PE 为 39/24/16 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：制造业投资不及预期，行业竞争加剧，新品放量不及预期等。  
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锐科激光三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,849 4,034 4,817 5,865  营业总收入 3,189 4,181 5,290 6,449 

货币资金及交易性金融资产 774 382 234 361  营业成本(含金融类) 2,613 3,108 3,823 4,523 

经营性应收款项 1,731 1,994 2,493 3,002  税金及附加 11 17 21 26 

存货 1,108 1,247 1,446 1,596  销售费用 138 167 201 232 

合同资产 186 209 265 322     管理费用 77 92 106 116 

其他流动资产 51 201 380 583  研发费用 309 376 450 516 

非流动资产 1,621 1,644 1,643 1,620  财务费用 11 1 5 7 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 41 42 40 32 

固定资产及使用权资产 1,077 1,120 1,130 1,114  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 34 17 9 4  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 128 124 121 117  减值损失 -60 -33 -23 -18 

商誉 60 60 60 60  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 128 133 138 143  营业利润 11 428 701 1,043 

其他非流动资产 193 189 185 181  营业外净收支  0 1 1 1 

资产总计 5,470 5,678 6,461 7,485  利润总额 12 429 702 1,044 

流动负债 2,148 1,972 2,126 2,213  减:所得税 -46 43 70 104 

短期借款及一年内到期的非流动负债 367 357 345 330  净利润 58 387 632 940 

经营性应付款项 1,281 1,111 1,210 1,246  减:少数股东损益 17 21 35 52 

合同负债 11 31 38 45  归属母公司净利润 41 365 597 888 

其他流动负债 488 473 533 593       

非流动负债 162 159 156 153  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.07 0.64 1.05 1.57 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 17 420 690 1,036 

租赁负债 14 11 8 5  EBITDA 188 588 875 1,239 

其他非流动负债 148 148 148 148       

负债合计 2,309 2,131 2,282 2,366  毛利率(%) 18.06 25.66 27.74 29.86 

归属母公司股东权益 3,060 3,425 4,022 4,910  归母净利率(%) 1.28 8.74 11.29 13.77 

少数股东权益 101 122 157 208       

所有者权益合计 3,161 3,547 4,179 5,119  收入增长率(%) -6.48 31.11 26.54 21.90 

负债和股东权益 5,470 5,678 6,461 7,485  归母净利润增长率(%) -91.38 793.67 63.48 48.69 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 288 -179 61 334  每股净资产(元) 5.40 6.04 7.10 8.66 

投资活动现金流 -128 -189 -184 -179  最新发行在外股份（百万股） 567 567 567 567 

筹资活动现金流 199 -23 -26 -28  ROIC(%) 2.45 10.15 14.70 18.67 

现金净增加额 361 -391 -149 127  ROE-摊薄(%) 1.34 10.66 14.85 18.08 

折旧和摊销 171 167 185 203  资产负债率(%) 42.22 37.53 35.31 31.61 

资本开支 -358 -184 -179 -174  P/E（现价&最新股本摊薄） 349.43 39.10 23.92 16.08 

营运资本变动 52 -609 -671 -691  P/B（现价） 4.67 4.17 3.55 2.91 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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