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业绩预告略超预期，看好公司长

期成长性 

  

柏楚电子（688188.SH） 

推荐 维持评级 

核心观点：   

  事件 公司发布了 2020 年度业绩预告，预计实现归母净利润约 3.70

亿，同比增长约 50.21%；实现扣非归母净利润约 3.07 亿，同比增长

约 37.26%。 

  业绩增长略超预期，四季度延续高增。公司 2020 年度业绩预告增

长略超预期，一方面是由于公司中功率激光加工控制系统业务订单

量持续增长以及总线系统订单量增长幅度较大；另一方面公司利用

闲置资金购买理财产品取得投资收益约 5600 万元，体现公司现金流

充沛。 

公司 2020 年前三季度实现归母净利润 2.76 亿，同比增长 44.74%；

扣非归母净利润 2.16 亿，同比增长 18.96%。其中，第三季度单季度

归母净利润 1.37 亿，同比高增 87.70%；扣非归母净利润 0.95 亿，

同比增长 42.68%。根据业绩预告，公司第四季度预计实现归母净利

润约 0.94 亿，同比增长约 70%；扣非归母净利润约 0.91 亿，同比高

增约 113%。公司第四季度业绩延续高增长。 

  2021 年限制性股票激励计划的计提费用将较 2020 年大幅下降，

进一步提升盈利能力。公司前三季度期间费用率为 22.47%，相较

去年同期的 16.30%上升 6.17 pcts，主要是管理费用中包括了公司实

施 2019 年限制性股票激励计划的计提费用 3143 万元。根据激励计

划，此块费用总计 9488 万元，主要在 2020 和 2021 年摊销，预计

2020 全年计提费用为 6032 万元，2021 年 2394 万元。因此公司 2021

年限制性股票激励计划的计提费用将较 2020 年大幅下降，有望进一

步提升盈利能力。 

  竞争优势显著叠加下游景气度上行，看好公司长期成长性。疫情

后全球经济复苏带动下，新一轮库存周期已开启，我国制造业迎来

新一轮高景气周期。公司下游制造业景气度上行，1-11 月份，全国

规模以上工业企业实现利润总额同比增长 2.4%，增速比 1-10 月份提

高 1.7 个百分点，其中装备和高技术制造业利润增长尤为突出。 

我们看好公司长期成长性：一方面公司作为国内激光切割控制系统

的龙头，竞争优势显著，在中低功率领域的国内市场占有率在 60%

以上，目前市场上中低功率系统存在大量存量设备，这些存量设备

未来每 3-5 年有更新迭代的需求，因此预计中低功率系统市场仍将

保持稳定增长。另一方面高功率领域有望逐步实现国产替代，高功

率领域虽然目前仍被国外品牌垄断，但是公司的市占率已在快速提

升中。 

  投资建议 公司 2020 年度业绩实现大幅增长，略超预期，四季度延

续高增长。我们看好公司长期成长性：一方面公司作为国内激光切

割控制系统的龙头，竞争优势显著，将充分受益于制造业的新一轮

高景气周期；另一方面高功率领域有望逐步实现国产替代，高功率

领域虽然目前仍被国外品牌垄断，但是公司的市占率已在快速提升

中。上调 2020 年 EPS 预测，预测 2020-2022 年 EPS 3.70/4.61/5.75
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 [table_marketdata]  
市场数据 时间 2021.1.22 

A 股收盘价(元) 313.99 

A 股一年内最高价(元) 327.67 

A 股一年内最低价(元) 119.91 

上证指数 3606.75 

市盈率（TTM） 94.64 

总股本（亿股） 1.00 

实际流通 A 股(亿股) 0.26 

限售的流通 A 股(亿股) 0.74 

流通 A 股市值(亿元) 81.64 
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元，对应 2020-2022 年 PE 84.9X/68.1X/54.6X。维持“推荐”评级。 

  风险提示 国产替代进展不及预期的风险。下游景气度下降的风险。 

 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 376.1  523.9  678.2  881.0  

增长率（%） 53.3 39.3 29.5 29.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 246.3  370.0  460.9  574.7  

增长率（%） 76.9 50.2 24.6 24.7 

每股收益（元） 2.46  3.70  4.61  5.75  

PE 127.6  84.9  68.1  54.6  

资料来源：Wind，中国银河证券研究部
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本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

吴砚靖 TMT/科创板研究负责人 

北京大学软件项目管理硕士，10年证券分析从业经验，历任中银国际证券首席分析师，国内大型知名 PE机构研究部执行总经

理。具备一二级市场经验，长期专注科技公司研究。 

邹文倩  计算机/科创板团队分析师 
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评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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