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业务板块 2007年以前 2008年 2009年 2010年及以后发展趋势
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图 1：历史股价表现和市盈率区间 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图 2：公司各业务板块发展历程及成长路径 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司资料，中金公司研究部  

图 3：盈利预测调整 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中金公司研究部  

 

投资提示： 
在政府推动“十二五”战略性新兴产业规划和产业升级的背景下，
公司主要业务激光加工设备、PCB 设备、LED 封装和光伏设备均前
景广阔，是高端装备领域值得长期关注的潜力品种。近期股价走强，
已经超出前期目标价，我们重申“推荐”评级，并上调 12 个月目标
价到 26.5 元（基于 2011 年 35 倍 PE）。 
理由： 
公司经营性拐点显现，公司未来的高成长路径清晰。一方面公司厚
积薄发，高端设备逐步突破(大功率激光加工设备、PCB 成套设备、
紫外激光、绿激光等)，产品线逐步延伸(光伏、LED 设备)；另一方
面国家大的“十二五”战略性新兴产业规划推动了科技进步和产业
升级，导致下游的需求加速。 
大功率激光加工设备进口替代空间广阔。大功率激光切割机今年已
成功实现扭亏为盈，大功率焊接设备已实现为汽车零部件行业的小
批量供货。大功率激光加工设备几百亿的市场依然由进口产品主导,
公司产品进口替代能力在稳步提升中，未来存在大幅超预期可能。 
PCB 设备步入规模成长期。PCB 设备行业规模约 200 亿左右，大部
分产品依赖进口。公司近期公告的价值约 1.7 亿的单笔大额订单预示
着公司产品正在获得主流大厂的认可，进口替代将加速。预计该业
务 2010-2012 年将分别贡献收入 4.1、6.8、9.7 亿元。 
LED 业务即将放量。LED 封装设备中的固晶机、分光机、装带机已
批量供货，技术难度更高的焊线机有望于明年实现量产，届时公司
LED 封装全套设备供应能力将显著提升，尤其是焊线机进口替代空
间巨大。预计 LED 封装设备 2010-2012 年将分别贡献 0.8 亿、2.5 亿、
4 亿的收入。此外，公司的 LED 封装业务今年处于整合投入期，明
年有望逐步贡献利润。未来 1～2 年随着全球 LED 照明市场的逐步
启动，公司的 LED 封装业务以及 LED 封装设备均有超预期的可能。 
光伏设备有望成为新的增长极。凭借成熟的研发团队、极具性价比
优势的产品、以及卓越的营销能力，公司有望成为国内主要光伏设
备供应商之一。我们预期 2011-2012 年公司光伏设备收入有望达到 7
亿、10 亿元，按照 20%的净利润率测算，将增厚 2011 年 EPS0.2 元。 

盈利预测调整及估值： 
小幅上调公司传统业务的收入预测并纳入光伏设备的盈利贡献，我
们上调公司 2011 年盈利预测 41%至每股 0.75 元（未考虑公司可能通
过出售子公司股权等方式获得的非经常性收益）。目前股价对应
2010~12 年市盈率分别为 40x、28x 和 21x。 
股价催化价： 
PCB、光伏、大功率激光设备的订单超预期。 
风险： 
电子行业伴随经济二次探底；四大领域的设备订单低于预期。 

2010 年 12 月 20 日 小盘股 研究部 

2011E
调整前 调整后 幅度

主营业务收入 3,642          4,651        27.7%

主营业务利润 1,449          1,873        29.2%

净利润 387             523           35.0%

每股收益(元) 0.53            0.75          41.3%

（百万元）
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销售收入（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
激光信息标记设备 494      408      633      791      989      
激光焊接机 225      163      317      428      578      
激光切割设备 231      321      500      700      945      
PCB设备 232      261      412      680      966      
激光制版及印刷设备 333      346      415      490      578      
LED业务 400      580      754      
光伏设备 700      1,100   
同比增长 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
激光信息标记设备 -26% -17% 55% 25% 25%
激光焊接机 45% -28% 95% 35% 35%
激光切割设备 74% 39% 56% 40% 35%
PCB设备 47% 12% 58% 65% 42%
激光制版及印刷设备 55% 4% 20% 18% 18%
LED业务 45% 30%
光伏设备 57%

图 4：主营业务收入预测 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中金公司研究部  

图 5：公司主要产品用途及下游分布 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司公告，中金公司研究部  

图 6：LED 业务涉足领域及下游 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司资料，中金公司研究部  

 

传统小功率激光加工设备仍将稳健增长；大功率激光加工设备已开
始盈利，未来进口替代空间广阔。作为公司的传统业务，危机之前
公司小功率激光打标机下游以服装、皮革等低端制造业为主。危机
期间公司成功进行了升级转型，目前下游以消费电子等新兴产业为
主。苹果公司的 iPhone 等产品掀起了一场消费电子智能化的浪潮，
新一代电子产品与以往产品相比，加工工艺更复杂、合成金属件更
多、内部电子元器件更加精细、复杂，这意味着单位产品激光加工
设备的使用量（例如标记、焊接设备等）大幅增加，将带动整个产
业链设备的更新升级和设备量的增加。因此预计小功率激光加工设
备未来将保持年均 30%左右的增速。公司培育多年的大功率激光切
割机日渐成熟，已成为国内龙头，今年有望扭亏为盈。大功率激光
切割机用于金属板材的切割加工，主要用于航空、航天、高端机械
等行业，与传统的机械切割相比，具有高效、清洁的优势，替代传
统机械加工是其长期发展动力。目前该产品国内市场尚由进口产品
主导，未来进口替代空间广阔。此外，公司的大功率激光焊接设备
也在稳步推进，已接货小批量订单，该产品广泛应用于汽车、机械
等生产线的焊接加工，目前基本由进口产品垄断。公司大功率激光
加工设备长期进口替代空间广阔，是未来潜在的超预期增长点。 

PCB 设备突破瓶颈，拐点已现。PCB(印刷电路板)是电子产品的基础
部件，全球 PCB 产业向中国转移的大趋势已经开始，目前我国已占
据全球 PCB 产业 30%的份额。因此我国每年 PCB 生产设备的市场需
求高达 200 亿左右，但除了机械钻孔机等最低端产品外，大部分产
品依赖进口。大族激光 02 年便开始涉足 PCB 设备行业，但产品一直
以低毛利率的机械钻孔机为主，且客户以低端小厂为主。目前公司
产品线正在向激光钻孔机、检测设备、成型设备等全套装备发展，
客户结构也在向主流大厂延伸。近期公司公告的价值约 1.7 亿的单笔
大额订单预示着公司产品成套供应能力显著提升、产品已获主流厂
商的认可。可以判定公司 PCB 设备业务重要瓶颈已经突破，经营拐
点已现，进口替代进程已经开始，未来持续的大额订单可期。预计
该业务 2010-2012 年将分别贡献收入 4.1、6.8、9.7 亿元。 

LED 业务即将放量。公司已介入 LED 封装、封装设备和终端产品应
用 3 个环节，已具规模优势。LED 设备中固晶设备、LED 分光分色
测试设备、LED 装带设备已开始批量生产。而技术难度最高，目前
国内仅公司一家能够生产的焊线机有望于明年量产。届时公司将具
备 LED 封装全套设备的供应能力，尤其是焊线机具备广阔的进口替
代空间。预计 LED 封装设备 2010-2012 年将分别贡献 0.8 亿、2.5 亿、
4 亿的收入。此外，公司的 LED 封装业务今年处于整合投入期，明
年有望逐步贡献利润。 

光伏设备异军突出，有望成为新的增长极。公司于今年初从国内某
龙头光伏设备研发机构聘请到核心研发团队并成立了光伏设备子公
司。该团队成熟的技术积累和市场资源，同大族灵活的经营体制、
卓越的市场开拓力和雄厚的专用设备制造工艺相结合，有望很快跃
升为国内主要光伏设备供应商之一。目前主打产品扩散炉和 PECVD
炉是光伏电池生产线的核心设备，售价合计约 1,000 万/套，约占一
条 25MW 光伏电池生产线设备价值的 25%-35%，预计这两种产品国
内市场规模约 25-35 亿元，国内竞争对手只有七星电子、中电四十八
所等少数企业。由于公司研发团队实力强大，未来不排除公司向其
他光伏设备延伸的可能性，使产品线更加丰富。我们预计 2011-2012
年公司光伏设备收入将分别达到 7 亿、10 亿元。公司两款产品毛利
率较高，我们合理假设净利润率达 20%，则仅光伏设备业务 2011 年
将贡献每股盈利 0.2 元。 

主要产品 产品用途及特点 主要下游

激光信息标记设备

采用极细的激光光束聚焦后产生的高
能量,在产品表面打出清晰的标记。主

要优势：激光打标热影响区域小，加
工精细，成本低，易操作，无污染，
可以完成一些常规方法无法实现的工
艺。

皮革、服装、电子、食品
饮料、医药等

激光焊接机

利用激光产生的热量对金属材料进行
焊接。主要优势：热影响范围小，热
变形小，速度快，清洁。

电子行业为主。国际上高
端激光焊接系统在汽车、
航空航天、武器装备领域
应用较多。

激光切割设备 利用激光对金属板材进行切割。

机械、汽车、家电等领域
的钣金加工，替代传统机
械切割。其中大功率激光
切割机适用于碳钢、不锈
钢、铝、镀锌板、钛合金
等金属和复合材料的切割

PCB设备

用于电子、电器行业印制电路板
(PCB)的加工。可分为机械PCB设备

和激光PCB设备。

PCB行业

激光制版及印刷设备 用于彩色印刷 中小印刷企业

家电和电子产品的
小屏幕指示和显
示；高铁用显示屏
、指示灯；户外大
屏幕显示

LED封装设备

固晶设备、分光
分色测试设备、
装带设备，正在
研发焊线设备

ＬＥＤ封装企业

户外大屏幕和照
明工程

政府和企业等用
户的户外大屏幕
显示或景观照明

lamp、smd和点

阵产品

LED终端应用LED封装

上游材料 中游封装 下游应用

LED产业

公
司
涉
足
领
域
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大族激光 历史股价表现 1周 1月 1季度 半年 1年 2年
002008.CH 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 30% 41% 59% 85% 129% 242%
销售收入 854 1,486 1,715 1,950 2,915 4,651 行业板块 工业 二级行业 资本货物

销售成本及税金 -520 -860 -997 -1,226 -1,816 -2,778 第一大股东 深圳市大族实业有限公司 持股比率 18.92%
营业费用 -140 -241 -288 -325 -384 -590 总市值 147.96 亿元 流通市值 130.00 亿元

管理费用 -106 -183 -291 -309 -376 -564 发行股数 6.96 亿股 股票现价 21.25 元

EBIT 89 202 138 90 339 719
EBITDA 104 235 201 90 427 810 成长性分析 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
财务费用 -13 -30 -43 -21 -53 -65 销售收入 54% 74% 15% 14% 49% 60%
投资收益 0 1 10 11 80 10 销售毛利 52% 87% 15% 1% 52% 70%
其他损益项 21 41 71 -37 122 13 EBITDA 62% 127% -14% -55% 375% 90%
所得税 -5 -16 -2 -9 -73 -102 EBIT 63% 128% -31% -35% 277% 112%
少数股东损益 -1 -29 -39 -30 -47 -53 净利润 50% 86% -20% -98% 12065% 42%
归属于股东的净利润 91 168 135 3 368 523

盈利能力分析 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
大族激光 毛利率 39.1% 42.1% 41.8% 37.1% 37.7% 40.3%
002008.CH 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 营业费用率 16.3% 16.2% 16.8% 16.7% 13.2% 12.7%
现金 158        429      677      832      743      688      管理费用率 12.4% 12.3% 17.0% 15.9% 12.9% 12.1%
应收帐款 333        520      577      662      839      1,210   EBITDA利润率 12.1% 15.8% 11.7% 4.6% 14.7% 17.4%
预付帐款 14          66        107      64        74        113      EBIT利润率 10.4% 13.6% 8.1% 4.6% 11.6% 15.5%
存货 357        640      859      819      1,087   1,587   净利润率 10.6% 11.3% 7.9% 0.2% 12.6% 11.2%
其他流动资产 41          58        58        84        104      166      
流动资产 902        1,713   2,278   2,461   2,847   3,764   偿债能力分析 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
固定资产 169        320      551      1,049   1,234   1,422   流动比率 1.59      1.41      1.97         1.16         1.22     1.34       
长期投资 -        122      201      581      651      581      速动比率 0.96      0.88      1.23         0.78         0.75     0.78       
其他长期资产 109        174      445      337      321      309      现金比率 13% 18% 19% 19% 15% 11%
长期资产 278        616      1,197   1,967   2,206   2,312   资产负债率 51% 53% 34% 49% 48% 47%
资产总额 1,180     2,329   3,475   4,428   5,053   6,076   有息债务/权益 66.6% 69.4% 28.9% 74.8% 68.6% 58.4%
短期借款 307        680      564      1,460   1,530   1,600   净债务/权益 35% 26% -6% 33% 36% 34%
各项应付款 183        419      485      489      618      907      利息覆盖倍数 7           6           3              0              7          8            
应交税费 4            15        1          24        2          4          
应付职工薪酬 39          47        59        65        108      165      杜邦分析 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
其他流动负债 35          57        47        76        83        131      净资产收益率 17.9% 17.2% 6.9% 0.2% 16.2% 18.8%
流动负债 568        1,218   1,156   2,114   2,341   2,806   ＝总资产收益率 7.7% 7.2% 3.9% 0.1% 7.3% 8.6%
长期借款 30          -       -       30        27        24        ×总资产/净资产 2.33      2.38      1.78         2.22        2.22     2.18      
其他长期负债 8            11        23        35        35        35        ＝销售净利润率 10.6% 11.3% 7.9% 0.2% 12.6% 11.2%
长期负债 38          11        23        65        62        59        ×资产周转率 0.72      0.64      0.49         0.44        0.58     0.77      
负债总额 607        1,229   1,179   2,179   2,403   2,865   ×总资产/净资产 2.33      2.38      1.78         2.22        2.22     2.18      
少数股东权益 67          120      343      259      376      428      
股本 241        380      696      696      696      696      回报率分析 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
公积金及未分配利润 266        600      1,258   1,294   1,578   2,087   投入资本回报率 14.8% 15.1% 5.8% 0.1% 13.6% 16.0%
股东权益 506        980      1,954   1,990   2,274   2,783   资本回报率 17.9% 17.2% 6.9% 0.2% 16.2% 18.8%
负债及股东权益 1,180     2,329   3,475   4,428   5,053   6,076   加权平均资本成本 16.7% 19.5% 7.9% 0.1% 14.6% 17.5%

大族激光 现金流量表 (人民币百万) 每股指标 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
002008.CH 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 摊薄每股收益 0.13 0.24 0.19 0.00 0.53 0.75
净利润 91          168      135      3          368      523      每股经营性现金 0.03 0.08 0.01 0.15 0.24 0.32
折旧/摊销 15          33        63        -       88        91        每股股息 0.03 0.05 0.05 0.05 0.02 0.02
运营资本变化 -111       -263     -260     33        -322     -577     每股净资产 2.10 2.58 2.81 2.86 3.27 4.00
其他项 13          90        67        70        30        187      
经营活动现金流 8            29        6          105      165      224      估值分析 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
固定资产投资 -73        -230     -539     -609     -250     -260     市盈率 163.2 88.0 109.3 4891.9 40.2 28.3
其他投资活动 -6          -142     -291     -416     -8         -8         市净率 29.2 15.1 7.6 7.4 6.5 5.3
投资活动现金流 -79        -372     -830     -1,025  -258     -268     股价/每股经营性现金流 658.9 280.7 2561.6 140.5 89.7 65.9
股权融资 4            341      956      -       -       -       红利收益率 0.2% 0.3% 0.3% 0.2% 0.1% 0.1%
借款变动 152        344      -93       916      459      67        DCF估值(RMB)
其他融资活动 -53        -68       30        -51       -67       -79       目标股价(RMB) 预期收益率

融资活动现金流 103        617      893      865      393      -12       目标市盈率 0.0 0.0 0.0
现金(等价物)变化 33          273      67        -55       300      -55       目标市净率 0.0 0.0 0.0

损益表 (人民币百万)

资产负债表 (人民币百万)

图表 7：财务分析、盈利预测与估值分析摘要 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司 
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