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[Table_Main] 
激光行业需求旺盛，Q4 业绩加速提升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 376 543 730 952 

同比（%） 53.3% 44.3% 34.4% 30.4% 

归母净利润（百万元） 246 370 496 646 

同比（%） 76.9% 50.1% 34.1% 30.2% 

每股收益（元/股） 2.46 3.70 4.96 6.46 

P/E（倍） 118.44 78.90 58.82 45.19 
      

事件：公司发布 2020 年业绩预告。  

 Q4 业绩加速提升，2020 年公司业绩略超预期。 

①2020 年公司实现归母净利润 3.7 亿元左右（略高于我们先前 3.6 亿的盈
利预测），与上年同期(法定披露数据)相比，将增加 1.24 亿元左右，同比
增加 50.21%左右。扣非后归母净利润为 3.07 亿元左右，与上年同期(法定
披露数据)相比，将增加 8346.22 万元左右，同比增加 37.26%左右。 

②分季度看，公司 2020Q4 实现归母净利润 0.94 亿元，同比增速 70.79%；
Q4 扣非归母净利润 0.91 亿元，同比 111.6%，实现翻倍增长，单季度经营
业绩表现十分出色。 

 制造业持续复苏背景下，公司激光加工控制系统订单量持续快速增长 

①2020 年 3 月份以来，从宏观到微观数据均表明制造业持续复苏，激光行
业需求旺盛，2020 年公司主营业务中功率激光加工控制系统业务订单量持
续增长，此外公司高功率总线系统，进入快速放量阶段，报告期内相关订
单量增长幅度较大，驱动公司业绩快速增长。 

②2020 年公司利用闲置资金购买理财产品取得投资收益约 5600 万元，对

本期的财务报表产生一定的积极影响，但是先前89万股股权激励费用2020

年摊销了 6032.29 万元（2019 年 12 月公告披露测算数据），对冲了银行理

财收益对财务报表的正向影响。 

 激光控制系统市场将保持快速增长，拓品类打开公司成长空间 

①不少投资者担心激光加工控制系统市场偏小，但我们认为激光加工渗透
率不断提升、应用场景不断拓展，我国激光加工市场在较长时间内将保持
持续增长态势，是一个成长性赛道，激光加工控制系统不存在激烈的价格
战，成长性优于激光行业整体，另外激光控制系统行业的盈利水平更加出
色。 

②公司在巩固中低功率激光切割控制系统行业龙头地位同时，布局高功率
和超快控制系统，向高端市场寻求突破，并推出智能激光切割头，我们认
为不断的品类拓展，公司成长空间将进一步打开。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 EPS 分别为 3.70、4.96、
6.46 元，当前股价对应动态 PE 分别为 78.90 倍、58.82 倍、45.19 倍。
考虑到公司出色的盈利能力，以及具有较好的成长性，维持“买入”评
级。 

 风险提示：下游制造业投资不及预期；激光切割控制系统大幅降价；高
功率与超快控制系统增长不及预期；FPGA 和 ARM 核心芯片进口风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 291.74 

一年最低/最高价 119.91/327.67 

市净率(倍) 12.25 

流通 A 股市值(百

万元) 
7497.72 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 23.82 

资产负债率(%) 3.73 

总股本(百万股) 100.00 

流通A股(百万股) 25.70  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
柏楚电子三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2066  2239  2523  2996    营业收入 376  543  730  952  

  现金 235  646  1098  1631    减:营业成本 69  103  137  182  

  应收账款 30  45  60  78       营业税金及附加 4  4  5  7  

  存货 26  38  51  67       营业费用 14  12  16  21  

  其他流动资产 1775  1511  1315  1219         管理费用 71  90  105  108  

非流动资产 155  346  529  658       财务费用 -1  -13  -22  -20  

  长期股权投资 2  3  4  5       资产减值损失 0  0  0  0  

  固定资产 30  223  408  539    加:投资净收益 16  55  55  55  

  在建工程 23  22  22  17       其他收益 25  3  3  3  

  无形资产 92  89  86  83    营业利润 260  405  546  712  

  其他非流动资产 8  9  9  14    加:营业外净收支  6  7  7  7  

资产总计 2221  2585  3053  3653    利润总额 266  412  553  719  

流动负债 55  85  108  133    减:所得税费用 20  31  41  54  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 -0  11  15  20  

应付账款 9  14  19  25    归属母公司净利润 246  370  496  646  

其他流动负债 46  70  89  108    EBIT 259  337  469  637  

非流动负债 16  26  36  46    EBITDA 263  348  496  679  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 16  26  36  46    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 70  110  144  179    每股收益(元) 2.46  3.70  4.96  6.46  

少数股东权益 2  12  25  42    每股净资产(元) 21.48  24.62  28.84  34.33  

归属母公司股东权益 2148  2462  2884  3433    

发行在外股份(百万

股) 100  100  100  100  

负债和股东权益 2221  2585  3053  3653    ROIC(%) 72.0% 65.1% 65.1% 71.7% 

                                                                           ROE(%) 11.5% 15.0% 17.2% 18.8% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 81.5% 81.1% 81.2% 80.8% 

经营活动现金流 240  398  538  700    销售净利率(%) 65.5% 70.3% 70.1% 69.9% 

投资活动现金流 -1705  68  -11  -70  

 

资产负债率(%) 3.2% 4.3% 4.7% 4.9% 

筹资活动现金流 1567  -55  -74  -97    收入增长率(%) 53.3% 44.3% 34.4% 30.4% 

现金净增加额 102  411  453  533    净利润增长率(%) 76.9% 50.1% 34.1% 30.2% 

折旧和摊销 4  12  27  42   P/E 118.44  78.90  58.82  45.19  

资本开支 -113  -200  -210  -169   P/B 13.58  11.85  10.12  8.50  

营运资本变动 126  7  2  -5   EV/EBITDA 111.02  84.03  59.06  43.22  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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