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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 264.48 元

总市值/流通市值 26448/7141 百万元

52周最高价/最低价 539.20/260.52 元

近 3 个月日均成交额 115.72 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《柏楚电子-688188-2021 年三季报点评：前三季度归母净利润同

比增长 67%，智能激光切割头持续突破》 ——2021-11-03

《柏楚电子-688188-2021 年中报点评：业绩超预期，保持高成长

趋势》 ——2021-08-19

《柏楚电子-688188-2020 年报点评：业绩持续高成长，定增打开

更大成长空间》 ——2021-03-17

《柏楚电子-688188-2020 年年报预告点评：业绩超预期，下游需

求持续向好》 ——2021-01-22

《柏楚电子-688188-2020 年三季报点评：收入业绩超预期，上调

全年盈利预测》 ——2020-10-23

2021 年收入同比增长60.02%，归母净利润同比增长48.46%。公司2021 年

实现营收9.13亿元，同比增长60.02%；归母净利润5.50亿元，同比增长

48.46%，业绩持续较快增长主要系主营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，智能切割头业务有所突破所

致。2021年公司毛利率/净利率为 80.29%/60.09%，同比减少0.44/4.66 个

pct；公司销 售 / 管 理 / 财 务/研发 费 用 率 分 别 为

4.63%/6.62%/-3.56%/15.12%，同比变动-0.09/-0.50/-3.18/+0.75 个pct，

财务费用率大幅降低主要系交易性金融资产转存款使得利息收入增加所致。

拓品类布局新业务，智能激光切割头持续突破。公司是国内激光切割控制系

统的龙头，凭借较强研发能力形成技术壁垒，其产品在稳定性、可靠性、精

度、速度、易用性等方面具备明显优势。公司2021年随动系统/板卡系统/

总 线 系 统 业 务 收 入 分 别 为 3.00/2.90/1.40 亿 元 ， 同 比 增 长

36.13%/37.66%/98.78%。中低功率方面，板卡系统国内市场占有率仍然稳居

第一；高功率方面，总线系统进一步加快进口替代的步伐，国内市场占有率

持续提升。同时公司定增落地，本次发行股数为366.54万股、价格为266.68

元/股，募集资金净额9.58亿元，其中：1）3.78亿元用于智能切割头项目

（总投资6.18亿元），激光切割头可与激光切割控制系统组合成整体解决

方案，提升整体竞争力；2）3亿元用于智能焊接机器人及控制系统产业化项

目（总投资4.07亿元），切入智能切割的下游焊接工序，可提升在客户生

产工序中的垂直渗透率；3）3亿元用于超高精密驱控一体研发项目（总投资

4.04亿元），弥补公司在驱动器研制方面的技术空白。随着智能切割头以及

焊接机器人逐步推向市场，控制系统+智能硬件“软硬件协同，智能化控制”

的产品组合策略也日益显现其关键作用。公司有望在自研激光切割头领域打

破国外厂商垄断，与控制系统配套形成公司未来更高技术壁垒，打开公司业

务空间，持续看好公司的长期成长潜力。

风险提示：新产品拓展不及预期；激光行业发展不及预期。

投资建议：公司持续巩固激光切割控制系统龙头地位，智能切割头顺利

突破，焊接机器人有望打开更大成长空间，我们预计公司 2022-2023 年

归母净利润为 7.73/10.23/13.63 亿元，EPS 7.70/10.20/13.58 元，对

应 PE 值 35/27/20 倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 571 913 1,312 1,830 2,483

(+/-%) 51.8% 60.0% 43.6% 39.5% 35.7%

净利润(百万元) 371 550 773 1023 1363

(+/-%) 50.5% 48.5% 40.5% 32.4% 33.2%

每股收益（元） 3.71 5.48 7.70 10.20 13.58

EBIT Margin 53.4% 53.0% 55.8% 54.5% 54.6%

净资产收益率（ROE） 14.9% 18.4% 21.4% 23.2% 24.8%

市盈率（PE） 72.9 49.3 35.1 26.5 19.9

EV/EBITDA 87.9 55.7 36.7 26.8 19.8

市净率（PB） 10.84 9.07 7.51 6.14 4.94

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：柏楚电子 2021 年营业收入同比增长 60.02% 图2：柏楚电子 2021 年归母净利润同比增长 48.46%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：柏楚电子盈利能力有所下降 图4：柏楚电子期间费用率有所下降

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：柏楚电子研发费用持续增长 图6：柏楚电子 ROE 有所回升

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E

002405 四维图新 13.11 311.30 -0.16 - 0.16 0.26 -81.94 - 81.94 50.42 未评级

603990 麦迪科技 16.98 28.10 0.21 - - - 80.86 - - - 未评级

300454 深信服 94.94 394.62 1.96 1.89 2.76 3.9 48.44 50.23 34.40 24.34 未评级

平均值 0.67 1.89 1.46 2.08 15.79 50.23 58.17 37.38

688188 柏楚电子 270.19 271.10 5.48 7.70 10.20 13.58 49.27 35.08 26.50 19.89 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：四维图新、麦迪科技、深信服均为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 483 2517 3085 3787 4703 营业收入 571 913 1312 1830 2483

应收款项 45 42 61 94 119 营业成本 110 180 252 353 479

存货净额 41 137 125 188 280 营业税金及附加 6 8 12 18 24

其他流动资产 270 37 53 75 101 销售费用 27 42 53 82 109

流动资产合计 2391 2768 3359 4178 5238 管理费用 41 60 85 117 161

固定资产 75 183 278 362 458 研发费用 82 138 177 262 355

无形资产及其他 90 92 88 84 81 财务费用 (2) (32) (70) (86) (106)

投资性房地产 45 93 93 93 93 投资收益 61 33 37 37 37

长期股权投资 10 13 18 22 26

资产减值及公允价值变

动 3 0 1 1 1

资产总计 2611 3149 3836 4739 5897 其他收入 (57) (83) (177) (262) (355)

短期借款及交易性金融

负债 0 4 4 4 4 营业利润 395 605 840 1121 1498

应付款项 17 28 36 51 69 营业外净收支 13 9 10 11 10

其他流动负债 100 116 178 258 330 利润总额 409 614 850 1131 1508

流动负债合计 117 148 218 314 403 所得税费用 39 65 79 111 149

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (1) (1) (2) (2) (3)

其他长期负债 0 1 2 3 4 归属于母公司净利润 371 550 773 1023 1363

长期负债合计 0 1 2 3 4 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 117 149 219 317 407 净利润 371 550 773 1023 1363

少数股东权益 2 10 8 7 4 资产减值准备 0 (1) 4 1 2

股东权益 2493 2989 3608 4416 5486 折旧摊销 4 5 13 24 32

负债和股东权益总计 2611 3149 3836 4739 5897 公允价值变动损失 (3) (0) (1) (1) (1)

财务费用 (2) (32) (70) (86) (106)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (262) 119 51 (18) (53)

每股收益 3.71 5.48 7.70 10.20 13.58 其它 (1) (0) (5) (3) (4)

每股红利 0.74 1.29 1.53 2.15 2.92 经营活动现金流 109 673 835 1026 1339

每股净资产 24.93 29.79 35.96 44.01 54.67 资本开支 0 (112) (107) (105) (125)

ROIC 42.42% 23.79% 32% 56% 61% 其它投资现金流 218 1516 0 0 0

ROE 14.87% 18.41% 21% 23% 25% 投资活动现金流 210 1402 (113) (109) (130)

毛利率 81% 80% 81% 81% 81% 权益性融资 0 12 0 0 0

EBIT Margin 53% 53% 56% 55% 55% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 54% 54% 57% 56% 56% 支付股利、利息 (74) (129) (154) (216) (293)

收入增长 52% 60% 44% 39% 36% 其它融资现金流 77 204 (0) 0 0

净利润增长率 50% 48% 40% 32% 33% 融资活动现金流 (71) (42) (154) (216) (293)

资产负债率 5% 5% 6% 7% 7% 现金净变动 249 2033 568 702 916

股息率 0.3% 0.5% 0.6% 0.8% 1.1% 货币资金的期初余额 235 483 2517 3085 3787

P/E 72.9 49.3 35.1 26.5 19.9 货币资金的期末余额 483 2517 3085 3787 4703

P/B 10.8 9.1 7.5 6.1 4.9 企业自由现金流 0 445 622 801 1076

EV/EBITDA 87.9 55.7 36.7 26.8 19.8 权益自由现金流 0 649 685 878 1171

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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