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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 275.00 元

总市值/流通市值 40150/38775 百万元

52周最高价/最低价 539.20/194.00 元

近 3 个月日均成交额 114.35 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.SH）-2022Q1 财报点评：一季度业绩短期承

压，智能切割头业务持续突破》 ——2022-05-06

《柏楚电子（688188.SH）-控制系统加速进口替代，切割头/焊

接机器人打开更大空间》 ——2022-04-18

《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

2022年上半年收入同比下降12.36%，归母净利润同比下降16.76%。公司2022

年上半年实现营收4.09亿元，同比下降12.36%；归母净利润2.48亿元，同

比下降16.76%，2022年单二季度实现营收2.18亿元，同比下降21.66%，归

母净利润1.45亿元，同比下降19.11%。公司收入业绩下滑主要系受新冠疫

情影响，物流收发及下游客户复工复产进度受阻所致。

2022年上半年盈利能力略有下降。公司2022年上半年毛利率/净利率分别为

78.96%/62.18%，同比减少1.78/1.89个pct；销售费用率/管理费用率/财务

费用率/研发费用率分别为 3.54%/5.70%/-6.15%/10.58%，同比变动

+0.93/+1.12/-3.88/+2.06 个 pct，其中研发费用率上涨明显主要系研发费

用上涨同时收入规模下降，财务费用率大幅下降主要系利息收入大幅提升。

中低功率产品受疫情和需求影响有所下滑，高功率产品市占率持续提升，智

能切割头业务持续突破。分业务来看，2022年上半年板卡系统/随动系统/

总线系统/其他业务分别实现营业收入1.09/1.04/0.77/1.20亿元，同比变

动-31.47%/-35.72%/+16.59%/+48.02%，在疫情以及行业需求放缓的情况下，

板卡/随动系统收入略有下降，但板卡系统仍保持国内市占率第一的行业地

位；总线系统受益于高功率渗透率提升以及控制系统国产替代保持快速增长

的态势，国内市场占有率额稳步提升；从事智能切割头业务的主体上海波刺

2022年上半年实现收入0.70亿元，同比增长114.84%，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。

定增落地，布局新业务打开成长空间。2022年4月公司定增落地，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）；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）；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），智能切割头以及智能焊接机

器人项目将打开公司业务成长空间，为业务的持续增长提供更大助力。

风险提示：新产品拓展不及预期；下游行业需求不及预期；市场竞争加剧。

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，考虑到上半年疫情影响，下

调盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润为 6.15/7.81/10.35 亿

元（前值 22-24 年归母净利润为 6.83/9.00/11.89 亿元），EPS

6.12/7.78/10.32 元，对应 PE 值 45/35/27 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 1,047 1,376 1,897

(+/-%) 51.8% 60.0% 14.7% 31.4% 37.9%

净利润(百万元) 371 550 615 781 1035

(+/-%) 50.5% 48.5% 11.7% 27.0% 32.6%

每股收益（元） 3.71 5.48 6.12 7.78 10.32

EBIT Margin 53.4% 53.0% 53.7% 53.4% 53.0%

净资产收益率（ROE） 14.9% 18.4% 17.7% 19.1% 21.1%

市盈率（PE） 74.2 50.1 44.9 35.3 26.7

EV/EBITDA 89.4 56.7 48.3 36.6 26.9

市净率（PB） 11.03 9.23 7.93 6.73 5.62

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 22H1 营业收入同比下降 12.36% 图2：柏楚电子 22H1 归母净利润同比下降 16.76%

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 22H1 净利率有所回升 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 有所上涨

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

002405 四维图新 14.44 342.48 -0.16 0.05 0.16 0.26 -90.25 288.80 90.25 55.54 未评级

603990 麦迪科技 26.69 57.22 0.21 0.25 - - 127.10 106.76 - - 未评级

300454 深信服 107.03 444.80 1.96 0.66 1.22 1.99 54.61 162.17 87.73 53.78 未评级

平均值 0.67 0.36 0.69 1.13 30.48 185.91 88.99 54.66

688188 柏楚电子 275.00 401.31 5.48 6.12 7.78 10.32 50.15 44.90 35.35 26.65 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及测算 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 2965 3481 4154 营业收入 571 913 1047 1376 1897

应收款项 45 42 49 71 91 营业成本 110 180 205 274 382

存货净额 41 137 100 142 219 营业税金及附加 6 8 9 12 17

其他流动资产 270 37 43 56 77 销售费用 27 42 46 63 86

流动资产合计 2391 2768 3192 3784 4576 管理费用 41 60 69 88 123

固定资产 75 183 278 362 458 研发费用 82 138 157 204 284

无形资产及其他 90 92 88 84 81 财务费用 (2) (32) (68) (80) (95)

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 3669 4346 5234 其他收入 (57) (83) (157) (204) (284)

短期借款及交易性金融

负债 0 4 4 4 4 营业利润 395 605 668 854 1138

应付款项 17 28 29 39 54 营业外净收支 13 9 10 11 10

其他流动负债 100 116 144 195 256 利润总额 409 614 678 864 1148

流动负债合计 117 148 177 238 315 所得税费用 39 65 65 85 115

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

其他长期负债 0 1 2 3 4 归属于母公司净利润 371 550 615 781 1035

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 117 149 179 241 318 净利润 371 550 615 781 1035

少数股东权益 2 10 9 7 5 资产减值准备 0 (1) 4 1 2

股东权益 2493 2989 3482 4098 4911 折旧摊销 4 5 13 24 32

负债和股东权益总计 2611 3149 3669 4346 5234 公允价值变动损失 (3) (0) (1) (1) (1)

财务费用 (2) (32) (68) (80) (95)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (262) 119 58 (13) (39)

每股收益 3.71 5.48 6.12 7.78 10.32 其它 (1) (0) (5) (3) (3)

每股红利 0.74 1.29 1.22 1.64 2.22 经营活动现金流 109 673 684 789 1025

每股净资产 24.93 29.79 34.70 40.84 48.94 资本开支 0 (112) (107) (105) (125)

ROIC 42.42% 23.79% 25% 42% 46% 其它投资现金流 218 1516 0 0 0

ROE 14.87% 18.41% 18% 19% 21% 投资活动现金流 210 1402 (113) (109) (130)

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

EBIT Margin 53% 53% 54% 53% 53% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 54% 54% 55% 55% 55% 支付股利、利息 (74) (129) (122) (165) (222)

收入增长 52% 60% 15% 31% 38% 其它融资现金流 77 204 (0) 0 0

净利润增长率 50% 48% 12% 27% 33% 融资活动现金流 (71) (42) (123) (165) (222)

资产负债率 5% 5% 5% 6% 6% 现金净变动 249 2033 448 516 673

股息率 0.3% 0.5% 0.4% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 235 483 2517 2965 3481

P/E 74.2 50.1 44.9 35.3 26.7 货币资金的期末余额 483 2517 2965 3481 4154

P/B 11.0 9.2 7.9 6.7 5.6 企业自由现金流 0 445 472 569 772

EV/EBITDA 89.4 56.7 48.3 36.6 26.9 权益自由现金流 0 649 534 641 858

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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