	 日期：2015.08.28
一、投资建议

	代码
	股票名称
	所属行业板块
	研究员
	投资评级

	002008
	大族激光
	专用设备制造业
	刘瑞奇
	增持

	二、内外部研究人员具体看法

	研究员正面理由
	强大的研发实力
	

	
	具有强大的客户资源优势和市场优势
	

	
	机器人等产业布局可提升公司估值
	

	研究员反面理由
	核心大客户（如苹果公司）订单可能低于预期
	

	
	全球经济低迷，影响公司市场开拓
	

	
	
	

	三、公司基本情况及跟踪

	1、政策预期及变化
	“智能制造”将受到政策的持续支持
	

	2、公司在行业产业链的地位
	上中游
	

	3、公司在所处行业中的地位
	在世界激光产业格局中，公司规模位居亚洲第一
	

	4、公司融资计划及进度
	2015年7月定增募资41亿元用于发展主营和机器人业务
	

	四、财务架构


财务数据：

	A股合计
	10.56
	亿股
	流通A股
	9.57
	亿股

	A股市值
	223
	亿元
	流通市值
	208
	亿元

	市盈率(PE)
	29.8
	
	市净率(PB)
	5.28
	

	

	
	2014年报
	2015年中报
	
	2015年盈预

	每股收益(基本）
	0.67
	元
	0.3
	元
	0.72元

	每股未分配利润
	1.89
	元
	1.96
	元
	

	ROE(平均)
	18.47
	%
	7.44
	%
	

	资产负债率
	39.97
	%
	39.36
	%
	

	销售毛利率
	39.61
	%
	37.99
	%
	

	销售净利率
	7.40
	%
	12.38
	%
	

	营业总收入
	55.7
	亿元
	25.4
	亿元
	

	营收同比增长率
	28.41
	%
	25.41
	%
	

	净利润
	7.17
	亿元
	3.17
	亿元
	7.79亿元

	净利润同比增长率
	25.64
	%
	31.33
	%
	

	首发上市日期
	2004-06-25
	
	
	


财报点评：
1.公司2014年一季度营业利润基数较低，受益于财务费用大减和投资收益大增，今年一季度公司营业利润大幅增长，一季度公司净利润率是去年同期的近两倍，传统电子行业的业绩增速较低，随着光纤激光器的量产和新产品大客户的开拓，未来利润率有望提升，从而带动业绩的稳步增长；同时，公司资产负债率明显下降，有助于增长抗风险能力。年报和一季报显示，公司现金流状况改善，但应收账款和其他应收款数额较大，需要加强应收款的回收，进一步提升盈利质量。
2. 2015年上半年，公司营收25.45亿元，同比增长11.02%；净利润3.17亿元，同比增长31.33%；每股收益0.3元，净利润增幅大于营收增幅主要是因为成本费用控制良好。资产负债结构、应收账款、现金流表现稳定。
上半年，公司小功率激光及自动化配套设备实现销售收入13.31亿元，同比增长36.14%，消费电子和新能源行业的需求较为旺盛，有助于公司业绩的持续增长；大功率激光及自动化配套设备实现销售收入4.90亿元，同比增长4.08%，反映出工业领域的需求较为低迷。目前，全球光纤激光器基本由美国IPG公司垄断，大族激光是IPG的第一大客户，占IPG去年销售额的11%，公司光纤激光器一旦研发成功，盈利水平有望明显提升。
公司预计今年前三季度净利润在5.29亿-6.35亿元，同比增长0-20%。公司营收环比增长速度预计将下降，中金公司下调公司2015-16净利润-14.7%、-11.1%至7.47、10.56亿元，对应EPS为0.71、1.00元。
事件点评：
1. 增资苏州大族
2015年8月26日，公司董事会审议通过了《关于增资苏州市大族激光科技有限公司的议案》，对公司控股100％的子公司苏州市大族激光科技有限公司增加投资4亿元，用于其基础设施建设及业务推广等，将其打造为公司华东片区的业务发展平台。
苏州大族注册资本1.3亿元，经营：数控设备、激光产品、机电一体化设备、大功率激光切割机、PCB激光钻孔机装配、国内贸易。

截止2015年6月30日，苏州大族资产总额1.48亿元，负债总额2.31亿元，净资产1.245亿元，2015年1-6月营业收入289.54万元，净利润-557.97万元，以上数据未经审计。

【点评】我国激光产业在地域上主要四个产业带：珠三角、长三角、武汉和环渤海。其中，长三角区域是我国激光产业主要聚集带之一，激光产业链完善，激光技术的研发及应用水平居于前列，是激光企业的必争之地。苏州拥有激光产业化发展的良好土壤和环境，目前已经集聚了一大批激光类企业。公司此次增资苏州子公司，有助于其在华东地区业务的开拓，将其打造成为公司在华东地区乃至走向国际的重要窗口。苏州大族目前亏损数额并不大，如果经营得当，有望快速扭亏、实现盈利，对公司业绩的增长构成积极的贡献。
2. 汇金证金进入公司主要股东名单
根据中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司提供的截至2015年8月14日的股东名册，中央汇金投资有限责任公司持有公司股票2047.54万股，占公司总股本的1.94%，为第三大股东；同时中国证券金融股份有限公司通过10只资产管理计划基金合计持有公司股票6109.90万股，占公司总股本的5.79%。
【点评】汇金证金合计持股8157.44万股，占总股本比例达7.7%，已成为除大族控股（19.18%）之外最大的股东，虽然有救市的因素，但大族激光作为A股激光龙头，中期发展值得期待。
推荐逻辑：
强大的研发实力。公司拥有一支涵盖激光光源、自动化系统集成、直线电机、视觉识别、计算机软件和机械控制等多方面复合研发队伍达3000多人，具备快速切入机器人及自动化领域的先天优势；已经形成产品的激光设备型号已达300多种，也是国内激光设备领域产品最齐全的公司。近两年，公司共申请各种专利811项，共获得授权专利共375项；截止2014年底，已获得专利共1643项，其中国内发明331项、国内实用新型1079项、外观设计222项、国外发明11项。2015年1月9日，董事长高云峰、副总经理陈克胜参与完成的《半导体器件后封装核心装备关键技术与应用》项目，荣获2014年度国家科技进步二等奖。2014年，公司研发支出37371.75万元，占公司营业收入6.71%，占公司归属于上市公司所有者权益的比例为9.06%，较上年同期增长7363.08万元，增幅24.54%。经过多年研发投入，公司在超快皮秒和光纤激光器开始突破，尤其是光纤激光器已开始量产，有望在核心大客户方面取得突破，带来利润率的明显提升。
具有强大的客户资源优势和市场优势。经过多年发展，公司已经成功布局美国、日本、巴西、墨西哥、印尼、泰国、越南、印度、马来西亚等国家和地区，沉淀了3万多个规模以上工业客户，具有强大的客户资源优势，苹果、三星、SKF均为公司客户。公司在国内外设有100多个办事处、联络点以及代理商，形成了较为完整的销售和服务网络，保证了公司与客户建立紧密合作关系及提供较高产品服务水平，确立了公司主导产品的市场优势地位。
上半年公司业绩较上年同期增幅较大，主要原因是消费类电子领域的需求增长，公司是苹果、华为、三星、小米等公司的客户，已经成为全球3万个企业的装备供应商；公司在小功率产品领域实现了垂直一体化生产，拥有价格优势，净利润率显著高于其A股主要竞争对手——华工科技。更为重要的是，上半年公司实现营业收入25.45亿元，已经越过了华工科技去年全年23.5亿元的营业收入，这表明公司的市场份额和龙头地位在不断加强。
	
	2015年
	2014年
	2013年

	
	大族中报
	华工一季报
	大族激光
	华工科技
	大族激光
	华工科技

	营收增幅
	11.02%
	12.97%
	28.41%
	32.40%
	0.03%
	1.31%

	利润增幅
	31.33%
	15.36%
	1.04%
	218.71%
	-11.28%
	-64.83%

	毛利率
	
	21.98%
	39.61%
	25.65%
	36.18%
	25.26%

	净利率
	12.5%
	4.69%
	12.88%
	7.17%
	13.24%
	3.25%

	ROE
	7.44%
	6.79%
	18.47%
	36.27%
	15.53%
	30.92%


机器人等产业布局可提升公司估值。公司利用自身在高端加工设备领域的经验和雄厚实力，以独特的角度切入机器人产业，在机器人产业链各核心环节展开全面布局：公司与国信证券等机构成立了15亿机器人产业基金，结合公司自动化系统集成、直线电机、视觉识别等背景，通过产业链整合提升公司竞争力，奠定中期增长动能。激光技术、自动化技术、资本平台是公司向机器人领域拓展的先天优势，公司拟从汽车工业领域全面切入工业机器人领域， 实现激光业务与工业机器人的联动发展，切实可行；2015年7月22日，公司公告拟以30元/股的价格定增募资41亿元，用于发展主营业务和机器人业务。在工业4.0方面，公司亦前瞻性布局了3D打印业务，这均有助于提升公司估值水平。
投资建议：
公司是“工业4.0”和“中国制造”先锋企业，研发实力雄厚，市场拓展能力强，管理层优秀，大功率激光设备和机器人业务有望成为公司新一轮业绩增长点。
不考虑增发摊薄，预计公司2015-2016年EPS分别为0.71、1.00元，中线给予公司股价2016年30倍PE，目标价30元，维持“增持”评级。
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