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柏楚电子（688188.SH） 

业绩持续高增，平台型公司初显 

Q3 单季度收入持续高增，理财收益影响下业绩增速有所放缓。公司近期披

露三季报，在去年上半年需求延后带来 Q3 高基数的前提下，2021 年 Q3 单

季度实现收入 2.4 亿元，同比实现增速 45.59%；实现归母净利润 1.64 亿元，

同比增速 20.05%，扣非归母净利润实现同比增速 60.64%。利润增速相对

更低主要系今年理财产品赎回影响。盈利能力方面，公司 Q3 单季度毛利率

80.52%，环比 Q2 基本持平，在激光行业整体降价的背景下高盈利能力维

持显示公司在产业链超强的议价能力。单季度实现经营性现金流净额 1.53

亿元，历来良好的现金流显示公司优秀的商业模式。 

激光行业高功率化趋势强化，公司组合拳模式充分受益。随着激光器价格持

续下降，一方面诸如厚板、异形管切割等应用场景持续打开；另外更高功率

的激光切割设备在终端加工厂投资收益更好，预计 6000-10000w 激光切割

机未来一段时间将成为行业的主流出货机型。公司高功率适用的总线系统

18 年开始收入持续高增，产业链调研显示产品逐步得到国内主流激光整机

厂的认可，持续抢占外资西门子、倍福的份额。与此同时，公司近两年推出

的智能切割头进展持续超预期，与总线系统搭配，客户体验效果更佳，两大

产品组合拳模式充分受益行业高功率化趋势。 

横向布局焊接机器人运控系统，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，除了钢结构行业以外，未来有望在管道、重型

工业等领域突破。 

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 6.05、8.64 亿元，

现价对应 PE 分别为 63.1、44.3 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：制造业景气下滑，新品推出不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 376 571 1,018 1,449 2,096 

增长率 yoy（%） 53.3 51.8 78.3 42.4 44.6 

归母净利润（百万元） 246 371 606 864 1,216 

增长率 yoy（%） 

 

 

76.9 50.5 63.6 42.6 40.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.46 3.69 6.04 8.62 12.12 

净资产收益率（%） 11.4 14.8 20.4 22.8 24.6 

P/E（倍） 155.4 103.3 63.1 44.3 31.5 

P/B（倍） 17.8 15.4 12.9 10.1 7.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 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 2854 3639 4786  营业收入 376 571 1018 1449 2096 

现金 235 483 854 1611 2603  营业成本 69 110 204 302 452 

应收票据及应收账款 22 39 70 86 140  营业税金及附加 4 6 12 17 24 

其他应收款 8 5 19 15 34  营业费用 14 27 40 59 86 

预付账款 4 2 8 6 15  管理费用 29 41 49 70 101 

存货 26 41 83 101 174  研发费用 41 82 102 145 210 

其他流动资产 1771 1820 1820 1820 1820  财务费用 -1 -2 -7 -17 -30 

非流动资产 155 221 266 310 370  资产减值损失 0 -3 0 0 0 

长期投资 2 10 21 32 44  其他收益 26 31 23 24 26 

固定资产 7 9 28 41 54  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 32 53 53 

其他非流动资产 54 111 110 112 124  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2221 2611 3120 3949 5156  营业利润 260 395 673 951 1334 

流动负债 55 117 148 165 222  营业外收入 6 13 7 8 9 

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 30 39 65  利润总额 266 409 680 959 1342 

其他流动负债 46 100 118 126 157  所得税 20 39 75 96 128 

非流动负债 16 0 0 0 0  净利润 246 370 606 863 1214 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -1 -1 -1 -2 

其他非流动负债 16 0 0 0 0  归属母公司净利润 246 371 606 864 1216 

负债合计 70 117 148 165 222  EBITDA 265 400 669 937 1302 

少数股东权益 2 2 1 0 -1  EPS（元） 2.46 3.69 6.04 8.62 12.12 

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 1132 1820 2727  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2148 2493 2970 3783 4936  成长能力      

负债和股东权益 2221 2611 3120 3949 5156  营业收入(%) 53.3 51.8 78.3 42.4 44.6 

       营业利润(%) 71.9 52.0 70.2 41.2 40.3 

       归属于母公司净利润(%) 76.9 50.5 63.6 42.6 40.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 81.5 80.7 80.0 79.2 78.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 65.5 64.9 59.6 59.6 58.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.4 14.8 20.4 22.8 24.6 

经营活动现金流 240 362 513 797 1055  ROIC(%) 11.1 14.3 19.8 21.9 23.4 

净利润 246 370 606 863 1214  偿债能力      

折旧摊销 6 6 8 15 23  资产负债率(%) 3.2 4.5 4.7 4.2 4.3 

财务费用 -1 -2 -7 -17 -30  净负债比率(%) -10.2 -19.4 -28.7 -42.6 -52.8 

投资损失 -16 -61 -32 -53 -53  流动比率 37.9 20.5 19.3 22.1 21.6 

营运资金变动 3 9 -61 -11 -98  速动比率 37.3 17.8 16.8 19.8 19.5 

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 -21 -7 -29  总资产周转率 0.3 0.2 0.4 0.4 0.5 

资本支出 113 45 34 34 48  应收账款周转率 20.9 18.6 18.6 18.6 18.6 

长期投资 -1591 -56 -10 -11 -12  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 3 15 7  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1567 -74 -122 -34 -33  每股收益(最新摊薄) 2.46 3.69 6.04 8.62 12.12 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.39 3.61 5.12 7.95 10.52 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 21.42 24.85 29.61 37.72 49.21 

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 155.4 103.3 63.1 44.3 31.5 

其他筹资现金流 -45 -122 -122 -34 -33  P/B 17.8 15.4 12.9 10.1 7.8 

现金净增加额 102 249 371 757 993  EV/EBITDA 136.8 90.6 53.6 37.5 26.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  
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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，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。
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