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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：Q3 收入同比仍大幅提

升，利润略超市场预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 571  943  1,250  1,626  

同比（%） 51.8% 65.2% 32.5% 30.0% 

归母净利润（百万元） 371  603  792  1,025  

同比（%） 50.5% 62.7% 31.4% 29.4% 

每股收益（元/股） 3.71  6.03  7.92  10.25  

P/E（倍） 108.71  66.83  50.87  39.32  
     

 

事件：公司发布 2021 年三季报，2021 年前三季度公司实现营业收入 7.06

亿元，同比增长 83.31%，归母净利润 4.62 亿元，同比增长 66.96%。 

 控制系统主业高增长&新业务放量，Q3 收入端表现依旧强劲 

2021Q3 公司实现营收 2.40 亿元，同比+45.59%，表现较为出色，符合市
场预期。单季度收入环比下降 13.91%，主要系激光行业具有季节性，Q3

景气度弱于 Q2，收入环比下降属正常现象。分业务来看：①激光行业景
气度延续，公司主营中功率激光加工控制系统业务订单量持续增长；②公
司高功率产品进口替代步伐加速，市场份额持续提升，总线控制系统订单
量大幅增长；③智能切割头业务进入快速放量期，截至 2021 年 5 月 31 日，
公司在手订单 109 套，与客户签署协议订单 480 套，订单需求旺盛，相关
收入实现了较大突破；④此外，随着存量激光切割设备的增加，我们判断
公司套料软件收入同比大幅提升，为收入快速增长起到一定推动作用。 

 Q3 期间费用率明显下降，利润端表现超市场预期 

2021Q3 公司实现归母净利润 1.64 亿元，同比+20.05%，扣非归母净利润
为 1.52 亿元，同比+60.64%，略超市场预期。2021Q3 公司净利率为 69.72%，
同比-13.10pct，主要系 2020Q3 公司存在 0.40 亿元投资收益，净利润基数
较高。细分来看：①毛利端：2021Q3 公司毛利率为 80.52%，同比-1.56pct，
我们认为主要系毛利率较低智能切割头、总线控制系统收入占比提升，以
及芯片等原材料涨价所致；②费用端：2021Q3 公司期间费用率为 14.06%，
同比-7.81pct，销售、管理、研发和财务费用率分别同比变动+1.08、-8.02、
+3.30、-4.16pct，管理&财务是驱动期间费用率大幅下降的主要因素，其中
管理费用率大幅下降主要系 2020Q3 公司计提 1348 万元股权激励费用，财
务费用明显下降主要系 2021Q3 公司存在 0.11 亿元利息收入。 

 智能切割头&智能焊接机器人彻底打开公司成长空间 

基于 CAD、CAM、NC、传感器和硬件设计等技术，公司无边界成长逻辑
打通：①我们预计 2025 年我国智能切割头市场规模超过 30 亿元；公司智
能切割头已开始快速放量，且实现扭亏为盈，随着募投项目产能持续提升，
短期将快速贡献业绩。②国内智能焊接机器人潜在市场规模超过 200 亿元；
公司已经完成技术储备，研制出相关产品，并与下游客户形成小规模意向
订单，将彻底打开公司成长空间。③此外，超快激光控制系统以及设备健
康云及 MES 系统平台建设，后续有望成为公司新的利润增长点。 

 盈利预测与投资评级：考虑新品逐步放量，我们维持公司 2021-2022 年
EPS 分别为 6.03 和 7.92 元，2023 年上调至 10.25 元（原值为 10.23 元），
当前股价对应动态 PE 分别为 67/51/39 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
功率控制系统增长不及预期、智能切割头放量不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 402.89 

一年最低/最高价 233.37/539.20 

市净率(倍) 15.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
10826.78 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 28.57 

资产负债率(%) 4.45 

总股本(百万股) 100.30 

流通A股(百万股) 26.87  
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3、《柏楚电子（688188）：2021

年中报业绩预告点评：控制系统

需求旺盛叠加切割头放量，Q2

业绩超市场预期》2021-07-01  

[Table_Author] 2021 年 10 月 29 日 

  
证券分析师  周尔双 

执业证号：S0600515110002 

021-60199784 

zhouersh@dwzq.com.cn 

证券分析师  黄瑞连 

执业证号：S0600520080001 

 

huangrl@dwzq.com  

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2020-10 2021-02 2021-06

柏楚电子 沪深300



 

2 / 3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2391  2773  3342  4176    营业收入 571  943  1250  1626  

  现金 483  1104  1814  2675    减:营业成本 110  196  270  365  

  应收账款 45  78  103  134       营业税金及附加 6  10  12  12  

  存货 41  72  100  135       营业费用 27  31  31  31  

  其他流动资产 1821  1519  1325  1233         管理费用 71  128  161  179  

非流动资产 221  410  592  719       财务费用 -2  -24  -36  -34  

  长期股权投资 10  11  12  13       资产减值损失 3  0  0  0  

  固定资产 75  267  451  579    加:投资净收益 61  60  60  60  

  在建工程 67  27  23  17       其他收益 -22  3  3  3  

  无形资产 90  87  84  81    营业利润 395  665  876  1135  

  其他非流动资产 22  18  22  28    加:营业外净收支  13  7  7  7  

资产总计 2611  3183  3934  4895    利润总额 409  672  883  1142  

流动负债 117  150  198  250    减:所得税费用 39  50  66  86  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 -1  19  24  32  

应付账款 17  27  37  50    归属母公司净利润 371  603  792  1025  

其他流动负债 100  123  161  200    EBIT 387  581  779  1041  

非流动负债 0  10  20  30    EBITDA 391  594  810  1087  

长期借款 0  0  0  0        

其他非流动负债 0  10  20  30    

 

    

负债合计 117  160  218  280    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 2  18  38  65    每股收益(元) 3.71  6.03  7.92  10.25  

归属母公司股东权益 2493  3005  3678  4549    每股净资产(元) 24.93  30.05  36.78  45.49  

负债和股东权益 2611  3183  3934  4895    发行在外股份(百万股) 100  100  100  100  

                             ROIC(%) 53.4% 67.5% 96.3% 106.1% 

      ROE(%) 14.9% 20.1% 21.5% 22.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 80.7% 79.3% 78.4% 77.6% 

经营活动现金流 362  861  842  1087  

 

销售净利率(%) 64.7% 65.9% 65.3% 65.0% 

投资活动现金流 -40  -150  -13  -72    资产负债率(%) 4.5% 5.0% 5.5% 5.7% 

筹资活动现金流 -74  -90  -119  -154    收入增长率(%) 51.8% 65.2% 32.5% 30.0% 

现金净增加额 249  621  710  861   净利润增长率(%) 50.5% 62.7% 31.4% 29.4% 

折旧和摊销 4  13  31  46   P/E 108.71  66.83  50.87  39.32  

资本开支 -45  -200  -212  -171   P/B 16.16  13.41  10.95  8.86  

营运资本变动 -262  229  -1  -11   EV/EBITDA 103.36  68.06  50.01  37.31  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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