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市场数据  
收盘价(元) 194.28 

一年最低/最高价 174.19/299.76 

市净率(倍) 6.63 

流通 A 股市值(百

万元) 
28,359.98 

总市值(百万元) 28,359.98  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 29.30 

资产负债率(%,LF) 4.44 

总股本(百万股) 145.97 

流通 A 股(百万股) 145.97  
 

相关研究  
《柏楚电子(688188)：2022 年业

绩快报点评：Q4 单季度收入改

善明显，看好 2023 年激光行业

需求复苏》 

2023-02-23 

《柏楚电子(688188)：2022 年三

季报点评：Q3 业绩承压，激励落

地利好公司长期发展》 

2022-10-27 
 

 

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） 898 1,280 1,707 2,158 

同比 -2% 42% 33% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 480 696 931 1,181 

同比 -13% 45% 34% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.28 4.77 6.37 8.09 

P/E（现价&最新股本摊薄） 59.14 40.75 30.48 24.01 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年年报。 

◼ 控制系统主业短期承压&智能切割头快速放量，收入端基本持平 

2022 年公司实现营业收入 8.98 亿元，同比-1.64%，其中 Q4 营业收入
为 2.46 亿元，同比+18.62%，明显改善。分业务来看：1）随动&板卡系统：
2022 年分别实现收入 2.15 和 2.19 亿元，同比-28.47%和-24.31%，收入占
比分别为 23.88%和 24.39%，同比-8.96pct 和-7.31pct，主要受疫情和宏观
经济影响，2022 年制造业投资低迷，切割、打标等通用激光与制造业景气
度关联度较高，市场需求持续疲软，影响中低功率激光控制系统整体需求；
2）总线系统：2022 年实现收入 1.41 亿元，同比+0.40%，收入占比为 15.70%，
同比+0.32pct，高功率渗透率提升&进口替代对冲了制造业下行的压力，表
现优于中低功率产品；3）其他：2022 年实现收入 3.07 亿元，同比+69.13%，
收入占比为 34.12%，同比+14.04pct。2022 年波刺（智能切割头）实现收入
1.70 亿元，同比+109.90%，大幅提升，智能切割头对中低功率切割系统的
下滑实现有效对冲。此外，2022 年上海控软（MES）实现收入 1229 万元，
同比+279.79%，MES 业务同样开始放量。展望 2023 年，一方面制造业复
苏背景下，中低功率产品有望重回增长通道，高功率控制系统增长有望提
速，另一方面受益于高功率渗透率提升&产能扩张，智能切割头有望延续
高速增长，2023 年公司整体收入端有望实现快速增长。 

◼ 产品结构改变致使毛利率下滑&费用率上提，盈利水平表现依旧出色 

2022 年公司归母净利润为 4.80 亿元，同比-12.85%，其中 Q4 为 0.93

亿元，同比+4.90%。2022 年销售净利率为 54.77%，同比-5.32pct，其中 Q4

销售净利率为 38.43%，同比-1.59pct，盈利水平出现明显下滑。1）毛利端：
2022 年销售毛利率为 78.97%，同比-1.32pct，其中随动系统、板卡系统、
总线系统和其他业务毛利率分别为 85.72%、79.91%、77.24%、75.61%，分
别同比-0.39pct、+0.11pct、+2.47pct、-0.23pct，低毛利率的其他业务（智能
切割头）收入占比提升为公司销售毛利率下降的主要原因。2）费用端：2022

年期间费用率为 24.24%，同比+1.43pct，其中销售、管理、研发和财务费
用率分别同比+0.63pct、+1.71pct、+0.85pct、-1.76pct，财务费用率下降主
要系定期存款到期利息收入增加所致，销售、管理费用率提升主要系相关
人员增长，薪酬有所增加。3）2022 年公司投资净收益为 1701 万元，同比
下滑 1591 万元，对利润端表现产生一定负面影响。 

◼ 看好 2023 年激光行业复苏，新品扩张公司具备长期成长逻辑 
2023 年 3 月 PMI 指数为 51.9，连续三个月超过荣枯线，制造业景气

复苏迹象明显，1 月人民币贷款新增 4.90 万亿元，社融新增 5.98 万亿元，
均超过市场预期，激光作为通用细分赛道，同样受益于制造业复苏，我们
预计需求有望持续改善。2022 年 10 月 27 日公司发布股权激励草案，公司
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层面考核指标为营业收入增长率或净利润增长率，业绩考核目标分为 A、
B、C，以目标 A 为例，首次授予部分以 2022 年度营业收入、净利润为基
数，2023/2024/2025 营业收入或净利润增长率不低于 50%/100%/150%；根
据各考核年度业绩指标的完成情况确定公司层面行权比例，2023 年公司业
绩有望重回快速增长通道。 

中长期看，随着持续的业务拓展，公司具备长期成长逻辑，以焊接机
器人为例，我们预计国内潜在市场规模超过 200 亿元；公司已完成龙门机
器人九轴插补算法开发、机器人离线编程软件 demo、基础的机器人控制系
统等，并与客户形成小规模意向订单，后续将彻底打开公司成长空间。超
高精密驱控一体研发项目有助于弥补公司相关技术领域空缺，为公司未来
产业布局奠定基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到低毛利率的智能切割头收入占比提升，我
们谨慎调整 2023-2024 年公司归母净利润预测分别为 6.96、9.31 亿元
（原值 7.27 和 9.70 亿元），并预计 2025 年归母净利润为 11.81 亿元，
当前股价对应动态 PE 为 41、30 和 24 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：盈利能力下滑，新品产业化进展不及预期，竞争加剧等。  
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图1：2022 年公司营收 8.98 亿元，同比-1.64%  图2：2022年中低功率激光切割控制系统收入占比 49% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2022 年公司归母净利润 4.80 亿元，同比-12.85%  图4：2022 年公司销售净利率 54.77%，同比-5.32pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2022 年公司激光切割控制系统均价稳中有升 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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柏楚电子三大财务预测表  
[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 4,039 4,681 5,657 6,930  营业总收入 898 1,280 1,707 2,158 

货币资金及交易性金融资产 3,851 4,400 5,161 6,129  营业成本(含金融类) 189 268 360 457 

经营性应收款项 47 73 91 106  税金及附加 10 13 15 19 

存货 120 184 178 163  销售费用 47 61 77 86 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 75 96 119 140 

其他流动资产 21 24 228 532  研发费用 144 192 247 302 

非流动资产 466 490 475 435  财务费用 -48 -26 -33 -35 

长期股权投资 15 15 15 15  加:其他收益 52 70 90 108 

固定资产及使用权资产 275 259 238 202  投资净收益 17 38 43 43 

在建工程 3 41 46 40  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 114 116 119 121  减值损失 0 -1 -1 -1 

商誉 18 18 18 18  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 2 2 2  营业利润 553 783 1,051 1,338 

其他非流动资产 38 38 38 38  营业外净收支  -2 10 9 8 

资产总计 4,505 5,171 6,133 7,366  利润总额 551 793 1,060 1,346 

流动负债 197 230 307 388  减:所得税 59 79 106 135 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 3 3 3  净利润 492 714 954 1,212 

经营性应付款项 31 40 54 69  减:少数股东损益 13 18 24 30 

合同负债 33 27 36 46  归属母公司净利润 480 696 931 1,181 

其他流动负债 130 160 214 271       

非流动负债 3 3 3 3  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.28 4.77 6.37 8.09 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 486 650 887 1,153 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 504 714 962 1,237 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 200 233 310 391  毛利率(%) 78.97 79.04 78.90 78.82 

归属母公司股东权益 4,277 4,893 5,754 6,875  归母净利率(%) 53.37 54.37 54.52 54.74 

少数股东权益 27 45 69 99       

所有者权益合计 4,305 4,939 5,823 6,975  收入增长率(%) -1.64 42.48 33.32 26.45 

负债和股东权益 4,505 5,171 6,133 7,366  归母净利润增长率(%) -12.85 45.14 33.69 26.95 

           

           

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 619 671 839 1,022  每股净资产(元) 29.30 33.52 39.42 47.10 

投资活动现金流 -1,589 -41 -8 6  最新发行在外股份（百万股） 146 146 146 146 

筹资活动现金流 766 -80 -70 -60  ROIC(%) 11.87 12.63 14.83 16.20 

现金净增加额 -204 549 761 968  ROE-摊薄(%) 11.21 14.22 16.17 17.18 

折旧和摊销 18 65 75 85  资产负债率(%) 4.44 4.50 5.05 5.31 

资本开支 -97 -80 -51 -37  P/E（现价&最新股本摊薄） 59.14 40.75 30.48 24.01 

营运资本变动 84 -87 11 23  P/B（现价） 6.63 5.80 4.93 4.13 

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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