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[Table_Title]   锐科激光（300747.SZ）2022 年一季报点评   

营收保持增长，盈利能力仍有压力  2022 年 04 月 30 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：公司发布 2022 年一季报，2022Q1 公司实现营收 7.01 亿元，

同比+20.13%；归母净利润 0.21 亿元，同比-81.01%；扣非归母净利润 0.18 亿

元，同比-83.01%。 

 产品技术优势叠加降价开拓市场，营收保持增长。2022Q1 在下游行业需求

放缓叠加国内疫情反复的情况下，公司实现营收 7.01 亿元，同比+20.13%，超

出市场预期。公司营收实现逆势上涨的主要系:1）在竞争激烈的市场中公司通过

降价的方式快速抢占市场份额，加速市场拓展，提高市占率；2）公司产品具备高

水平技术优势，中低功率连续激光器在同行业中技术先进，龙头地位稳固，高功

率连续激光器和超快激光器市场开拓顺利，进入快速放量阶段，为公司营收增长

提供支持。 

 多重因素影响，盈利能力下滑严重。2022Q1 公司归母净利润 0.21 亿元，

同比-81.01%，净利率为 3.06%，同比-17.26%，盈利能力下滑严重；从毛利率

方面看，2022Q1 公司毛利率为 21.19%，同比-14.76%，公司毛利率下滑严重

主要系 1）公司为开拓市场、提高市占率采取了降价策略导致毛利率下滑；2）由

于行业物流链较长，结合下游需求的放缓，公司前期高成本库存量较大，降本措

施不及预期；3）疫情反复导致物流受限。期间费用率方面看，2022Q1 公司期间

费用率为 16.41%，同比+4.88pct，销售费用率、管理费用率、财务费用率和研

发费用率分别为 3.62%、12.14%、0.65%和 9.96%，分别变动-0.6pct、+5.2pct、

+0.28pct 和+4.96pct，其中研发费用率变动幅度较大主要系公司在新产品业务

方面研发投入较大。 

 新应用领域不断开拓，新产品拓展顺利。公司在稳固激光器行业领先地位的

同时不断开拓产品新应用领域，并推动新产品的市场拓展。公司在新能源、3C 电

子、汽车制造和船舶制造等新领域积极推动产品销售，目前已取得一定成果；产

品拓展方面，公司积极推动高功率连续激光器和超快激光器产品的市场推广，目

前市场推广顺利，2021 年公司高功率万瓦以上产品销售超过 2380 台，同比

+243%，6000W 及以上高功率激光器销售超 5900 台，同比+175%；超快激光

器 2021 年实现营收 1.12 亿元，同比+103.64%，新产品拓展顺利为公司营收增

长提供支持。 

 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 45.42/55.64/68.38 亿元，

归母净利润分别为 6.55/8.42/11.19 亿元，当前股价对应 PE 分别为 19/15/11

倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游行业需求不及预期，新产品市场开拓不及预期市场竞争加剧

等风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,410  4,542  5,564  6,838  

增长率（%） 47.2  33.2  22.5  22.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 474  655  842  1,119  

增长率（%） 60.2  38.2  28.4  32.9  

每股收益（元） 1.09  1.50  1.93  2.57  

PE 27  19  15  11  

PB 4.1  3.4  2.7  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3,410  4,542  5,564  6,838   成长能力（%）     

营业成本 2,409  3,242  3,902  4,711   营业收入增长率 47.18  33.20  22.52  22.88  

营业税金及附加 15  20  26  31   EBIT 增长率 61.95  16.20  31.02  32.67  

销售费用 133  209  246  295   净利润增长率 60.17  38.21  28.42  32.89  

管理费用 67  87  105  132   盈利能力（%）     

研发费用 286  329  429  532   毛利率 29.35  28.61  29.88  31.10  

EBIT 563  654  857  1,138   净利润率 14.72  15.18  15.96  17.26  

财务费用 3  4  4  4   总资产收益率 ROA 9.77  11.38  12.03  13.01  

资产减值损失 -35  -30  -28  -26   净资产收益率 ROE 15.81  17.93  18.72  19.92  

投资收益 2  33  25  28   偿债能力         

营业利润 553  774  992  1,315   流动比率 2.33  2.47  2.58  2.73  

营业外收支 1  0  0  0   速动比率 1.47  1.63  1.69  1.80  

利润总额 554  774  992  1,315   现金比率 0.29  0.21  0.18  0.36  

所得税 52  85  104  135   资产负债率（%） 36.39  34.43  33.32  32.03  

净利润 502  689  888  1,180   经营效率     

归属于母公司净利润 474  655  842  1,119   应收账款周转天数 71.53  80.61  82.05  78.06  

EBITDA 683  788  1,007  1,306   存货周转天数 172.92  148.13  151.46  157.50  

      总资产周转率 0.70  0.79  0.80  0.80  

资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 455  373  378  917   每股收益 1.09  1.50  1.93  2.57  

应收账款及票据 1,493  2,029  2,559  3,065   每股净资产 7.08  8.66  10.70  13.41  

预付款项 47  71  77  96   每股经营现金流 0.17  0.39  0.59  1.86  

存货 1,141  1,286  1,591  2,007   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 570  706  973  972   估值分析         

流动资产合计 3,705  4,465  5,578  7,057   PE 27  19  15  11  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 4.1  3.4  2.7  2.2  

固定资产 561  621  672  701   EV/EBITDA 18.15  15.82  12.39  9.13  

无形资产 58  68  69  70   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,149  1,294  1,418  1,543        

资产合计 4,854  5,760  6,996  8,600        

短期借款 120  120  120  120   现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 936  1,135  1,376  1,714   净利润 502  689  888  1,180  

其他流动负债 537  555  662  748   折旧和摊销 120  134  149  169  

流动负债合计 1,593  1,810  2,158  2,582   营运资金变动 -597  -666  -798  -551  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 73  171  258  811  

其他长期负债 173  173  173  173   资本开支 -429  -276  -272  -293  

非流动负债合计 173  173  173  173   投资 -230  -3  -0  -1  

负债合计 1,766  1,983  2,331  2,755   投资活动现金流 -659  -246  -247  -266  

股本 436  436  436  436   股权募资 132  0  0  0  

少数股东权益 88  122  168  230   债务募资 100  0  0  0  

股东权益合计 3,088  3,777  4,665  5,845   筹资活动现金流 158  -6  -6  -6  

负债和股东权益合计 4,854  5,760  6,996  8,600   现金净流量 -434  -81  5  539  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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