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柏楚电子（688188.SH） 

业绩持续高增，平台型公司初显 

公司近期披露 2021 年半年报，业绩持续超预期。公司 2021 年上半年实现

收入 4.67 亿元，同比增长 111.45%；实现净利润 2.99 亿元，同比增长

114.27%；单 Q2 实现收入 2.78 亿元，同比增长 92.71%；实现净利润 1.79

亿元，同比增长 104.54%，整体业绩持续高增。上半年实现毛利率 80.74%，

净利率 64.07%，相较于去年同期略有增长，显示公司产业链较强的议价能

力。经营性活动现金净流量 2.39 亿元，显示较好的经营质量。 

公司持续受益激光产业“激光切割渗透率加速提升”以及“切割功率中枢提

升”两大趋势。公司核心产品激光切割运动控制系统作为激光切割设备的核

心器件之一，对于设备的稳定运行至关重要。随着以锐科激光、创鑫激光位

代表的国产激光器的崛起，激光器价格持续下降，与此同时，我们在产业明

显观测到：1）在成本占比最高的激光器价格下降，激光切割整机相较于其

他切割工艺的性价比越发凸显，激光切割渗透率加速上行；2）在同等价格

条件下，越高功率的激光切割机切割的质量、效率越好，激光切割功率中枢

持续上移。公司作为激光切割运动控制系统龙头厂商，中低功率市场占据主

导地位，高功率市场国产替代加速，且无任何降价压力，考虑到高功率系统

售价远高于中低功率系统，公司业务有望“量价齐升”。 

横向布局焊接机器人运控系统，纵向延申智能切割头业务，矩阵式研发框架

支撑公司业务平台化发展。基于公司 5 大核心底层技术，公司横向布局焊接

机器人运控系统，参考公司最新定增方案说明，焊接机器人运控系统实现以

钢结构为代表的非标准工件焊接自动化，理论空间远大于公司现有激光切割

运控系统业务，目前已有 2000 万以上意向采购协议。纵向方面，在激光产

业高功率化的产业趋势下，公司布局智能切割头业务，参考最新定增方案说

明，公司上半年销售情况持续超预期，且净利率在 30%以上，好于预期，

与高功率激光切割运控系统协同效应明显。 

盈利预测与估值：公司在激光产业卡位清晰，竞争格局突出，持续受益激光

产业发展；且随着新产品的逐渐落地，市场对于公司认知也有望变化，平台

型公司定位逐步显现，我们预计 2021/2022 年净利润为 6.25、8.60 亿元，

现价对应 PE 分别为 74.08、53.83 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：新产品推广不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 376 571 1,039 1,526 2,223 

增长率 yoy（%） 53.3 51.8 82.1 46.9 45.6 

归母净利润（百万元） 246 371 625 860 1,186 

增长率 yoy（%） 

 

 

76.9 50.5 68.7 37.6 37.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.46 3.71 6.25 8.60 11.86 

净资产收益率（%） 11.4 14.8 20.9 23.1 24.8 

P/E（倍） 130.3 86.6 51.3 37.3 27.1 

P/B（倍） 14.9 12.9 10.7 8.6 6.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 13 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2066 2391 2872 3575 4632  营业收入 376 571 1039 1526 2223 

现金 235 483 866 1529 2418  营业成本 69 110 208 323 504 

应收票据及应收账款 22 39 73 92 148  营业税金及附加 4 6 11 17 24 

其他应收款 8 5 19 17 36  营业费用 14 27 44 68 97 

预付账款 4 2 9 7 16  管理费用 29 41 78 111 164 

存货 26 41 85 112 196  研发费用 41 82 132 207 291 

其他流动资产 1771 1820 1820 1820 1820  财务费用 -1 -2 -20 -36 -59 

非流动资产 155 221 267 316 379  资产减值损失 0 -3 0 0 0 

长期投资 2 10 22 34 45  其他收益 26 31 29 30 29 

固定资产 7 9 28 43 57  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 92 90 106 126 149  投资净收益 16 61 61 62 61 

其他非流动资产 54 111 111 114 128  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2221 2611 3139 3891 5011  营业利润 260 395 677 929 1292 

流动负债 55 117 150 173 239  营业外收入 6 13 13 13 13 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 9 17 31 43 73  利润总额 266 409 690 942 1306 

其他流动负债 46 100 119 130 166  所得税 20 39 67 84 123 

非流动负债 16 0 0 0 0  净利润 246 370 624 858 1183 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -1 -2 -2 -3 

其他非流动负债 16 0 0 0 0  归属母公司净利润 246 371 625 860 1186 

负债合计 70 117 150 173 239  EBITDA 265 400 678 922 1270 

少数股东权益 2 2 0 -2 -5  EPS（元） 2.46 3.71 6.25 8.60 11.86 

股本 100 100 100 100 100        

资本公积 1721 1769 1769 1769 1769  主要财务比率      

留存收益 328 624 1031 1590 2361  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2148 2493 2989 3720 4777  成长能力      

负债和股东权益 2221 2611 3139 3891 5011  营业收入(%) 53.3 51.8 82.1 46.9 45.6 

       营业利润(%) 71.9 52.0 71.1 37.3 39.1 

       归属于母公司净利润(%) 76.9 50.5 68.7 37.6 37.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 81.5 80.7 80.0 78.9 77.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 65.5 64.9 60.1 56.4 53.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.4 14.8 20.9 23.1 24.8 

经营活动现金流 240 362 486 758 984  ROIC(%) 11.1 14.3 20.2 22.2 23.6 

净利润 246 370 624 858 1183  偿债能力      

折旧摊销 6 6 8 16 24  资产负债率(%) 3.2 4.5 4.8 4.5 4.8 

财务费用 -1 -2 -20 -36 -59  净负债比率(%) -10.2 -19.4 -29.0 -41.1 -50.7 

投资损失 -16 -61 -61 -62 -61  流动比率 37.9 20.5 19.1 20.6 19.4 

营运资金变动 3 9 -65 -18 -102  速动比率 37.3 17.8 16.7 18.4 17.4 

其他经营现金流 3 41 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1705 -40 6 -3 -25  总资产周转率 0.3 0.2 0.4 0.4 0.5 

资本支出 113 45 36 37 51  应收账款周转率 20.9 18.6 18.6 18.6 18.6 

长期投资 -1591 -56 -11 -12 -11  应付账款周转率 11.9 8.7 8.7 8.7 8.7 

其他投资现金流 -3182 -51 30 22 15  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1567 -74 -109 -93 -70  每股收益(最新摊薄) 2.46 3.71 6.25 8.60 11.86 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.40 3.62 4.86 7.58 9.84 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 21.48 24.93 29.89 37.20 47.77 

普通股增加 25 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1587 48 0 0 0  P/E 130.3 86.6 51.3 37.3 27.1 

其他筹资现金流 -45 -122 -109 -93 -70  P/B 14.9 12.9 10.7 8.6 6.7 

现金净增加额 102 249 383 662 889  EV/EBITDA 113.5 75.2 43.8 31.5 22.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 13 日收盘价  
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