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[Table_BaseInfo] 

基本数据（最新） 

通行 报告日股价（元） 248.60 

12mth A 股价格区间（元） 117.31-264.00 

总股本（百万股） 100 

无限售 A 股/总股本 25.70/100 

流通市值（亿元） 63.89 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 唐晔            21% 

  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

 

报告编号：NRC20-CT40 

首次报告日期：2020 年 8 月 21 日 
 

[Table_ReportInfo] 

相关报告：无 
 

 

  

[Table_Author] 分析师： 倪瑞超 

Tel： 021-53686179 

E-mail： niruichao@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870518070003 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年三季报，2020年前三季度实现收入3.85亿元，

yoy+38.57%；归母净利润2.76亿元，yoy+44.74% 

 事项点评 

公司2020Q3业绩超预期，业绩基础扎实 

分季度来看，公司2020Q3收入为1.65亿元，同比增长59.42%；归母净

利润1.37亿元，同比增长87.7%。Q3公司的收入和利润环比Q2单季度

都有上升，超预期。其中Q3的毛利率为82.08%，维持高位。净利率为

82.82%，抬升较多，主要其中包括了非经常性损益。由于Q3部分理财

产品到期，产生投资收益。Q3扣非净利润为9456万元，同比增长

42.68%。但另一方面公司的管理费用中摊销了部分股权激励费用，实

际公司的盈利水平要更好。 

国产化替代、下游应用场景增加、景气向上助力公司高成长 

公司的主要产品为激光切割控制系统，2019年公司在中低功率市占率

超过60%，高功率市场占有率为10%。公司的核心优势在于对于底层

技术的持续研发，包括CAD技术、CAM技术、NC技术、传感器技术

和硬件设计技术。 

从下游来看，长期随着激光器的价格战的持续，激光设备的价格持续

下降，价格的下降丰富了激光设备的应用场景，特别是国内高功率激

光器的突破，使得高功率激光设备的应用增加。下游国产高功率激光

切割设备制造商的崛起给公司提供了国产化替代的机遇。从短期来

看，制造业复苏持续。工业企业利润8月份单月同比增长19.1%，已经

连续三个月10%以上的增长。2020年1-9月份制造业固定资产投资完成

额累计同比下降6.5%，降幅较8月份进一步收窄。微观来看，用于工

业增值加工的设备近期均实现了较高增长，公司Q3的收入超预期，说

明行业已经在景气向上。 

公司的激光切割控制系统作为核心的控制系统，占据下游设备成本较

低，没有价格下降的压力。长期下游需求向上，短期行业景气向上，

叠加公司在高功率激光切割控制系统的市占率的提升，公司未来高成

长可期。 

 投资建议 

根据公司三季报，调整公司盈利预测。预测公司 2020/2021/2022 年销
售收入为 5.38、7.23、9.49 亿元，归母净利润 3.53、4.41、5.73 亿元，
EPS 为 3.53、4.41、5.73 元，对应的 PE 为 70.3、56.4、43.4 倍。维持
公司“谨慎增持”评级。 

 风险提示: 行业竞争加剧。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 区分 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入：百万元 376.07 537.56 723.30 949.38 

增长率 YOY 53.33% 42.94% 34.55% 31.26% 

归母净利润：百万元 246.31 353.48 440.74 572.88 

增长率 YOY 76.85% 43.51% 24.69% 29.98% 

EPS(元） 2.46 3.53 4.41 5.73 

PE（倍） 100.9 70.3 56.4 43.4 

数据来源：WIND 上海证券研究所  
 

 

[Table_MainInfo]  

  

 谨慎增持 
——维持 

柏楚电子（688188） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2020 年 10 月 27 日  

公司业绩超预期，下游需求景气向上 

 

 行业：机械设备-激光设备 
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 附表 

 

资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 235  494  847  1,308    营业收入 376  538  723  949  

存货 26  41  49  65    营业成本 69  104  144  193  

应收账款及票据 22  32  34  45    营业税金及附加 4  5  7  9  

其他 1,783  1,782  1,790  1,791    营业费用 14  19  25  33  

流动资产合计 2,066  2,349  2,719  3,209    管理费用 29  113  145  180  

长期股权投资 2  9  17  26    财务费用 (1) (8) (15) (24) 

固定资产 7  22  18  14    资产减值损失 0  0  0  0  

在建工程 23  4  4  4    投资收益 16  47  28  29  

无形资产 92  82  118  149    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 31  81  80  80    其他收益 26  30  35  40  

非流动资产合计 155  199  236  272    营业利润 260  381  480  627  

资产总计 2,221  2,548  2,955  3,481    营业外收支净额 6  6  6  6  

短期借款 0  0  0  0    利润总额 266  387  486  633  

应付账款及票据 9  10  16  19    所得税 20  34  46  60  

其他 46  56  63  73    净利润 246  353  440  572  

流动负债合计 55  66  79  92    少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

长期借款和应付债券 0  0  0  0    归属母公司股东净利润 246  353  441  573  

其他 16  15  15  15    财务比率分析 
    

非流动负债合计 16  15  15  15    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 70  81  94  107    总收入增长率 53% 43% 35% 31% 

少数股东权益 2  2  2  1    净利润增长率 77% 44% 25% 30% 

股东权益合计 2,150  2,467  2,861  3,374    毛利率 82% 81% 80% 80% 

负债和股东权益总计 2,221  2,548  2,955  3,481    净利润率 65% 66% 61% 60% 

     
  资产负债率 3% 3% 3% 3% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 37.88  35.35  34.32  34.87  

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   速动比率 37.40  34.71  33.68  34.15  

经营活动现金流 240  334  412  525    总资产回报率（ROA） 19% 15% 16% 17% 

投资活动现金流 (1,705) (5) (28) (28)   净资产收益率（ROE） 26% 14% 15% 17% 

融资活动现金流 1,567  (29) (31) (36)   PE 100.9  70.3  56.4  43.4  

净现金流 102  300  353  461    PB 11.6  10.3  9.0  7.8  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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