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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 196.00 

一年最低/最高价 174.19/422.90 

市净率(倍) 6.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
28,602.81 

总市值(百万元) 28,602.81  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 28.53 

资产负债率(%,LF) 2.58 

总股本(百万股) 145.93 

流通 A 股(百万股) 145.93  
 

相关研究  
《柏楚电子(688188)：2022 年中

报业绩点评：Q2 业绩符合预期，

看好下半年需求回暖》 

2022-08-08 

《柏楚电子(688188)：2022 年一

季报点评：疫情影响 Q1 业绩表

现，看好公司中长期发展》 

2022-04-28 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 913 904 1,275 1,705 

同比 60% -1% 41% 34% 

归属母公司净利润（百万元） 550 531 760 1,014 

同比 48% -3% 43% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.77 3.64 5.21 6.95 

P/E（现价&最新股本摊薄） 51.99 53.85 37.63 28.20 
  

[Table_Tag] #进口替代   
[Table_Summary] 事件：①公司发布 2022 年三季报。②公司发布股权激励草案。 

◼ 激光行业需求疲软，新品放量驱动 Q3 收入同比转正  
2022Q1-Q3 公司实现营收 6.53 亿元，同比-7.58%，其中 Q3 实现营业

收入 2.44 亿元，同比+1.72%，基本符合预期，公司 Q3 营业收入没有实现
较高增长，主要系 Q3 为激光传统淡季，同时受疫情和宏观经济影响，制
造业投资持续低迷，切割、打标等通用激光与制造业景气度关联度较高，
市场需求持续疲软，影响了激光控制系统产品的整体需求。分产品看，由
于公司中低功率激光切割控制市占率较为稳定，在行业需求下滑背景下，
我们判断 Q3 相关收入同比仍有一定下滑；高功率控制系统以及智能切割
头处在快速放量的阶段，表现优于中低功率切割系统业务，尤其智能切割
头受益产能持续扩张，我们判断同比实现了不错增长。展望未来，9 月份
PMI 已重回枯荣线之上，达到 50.1，随着制造业投资逐步提振，叠加高功
率激光市场需求依旧较好，我们预计公司 Q4 收入端有望持续环比改善。 

◼ 毛利率略有下降叠加费用率提升，Q3 净利率依然维持出色水平 
2022Q1-Q3 公司实现归母净利润 3.87 亿元，同比-16.25%，其中 Q3 实

现归母净利润 1.39 亿元，同比-15.32%，Q3 利润端继续承压，2022Q1- Q3

销售净利率为 60.92%，仍然表现出色，同比-5.06pct，盈利水平同比出现
一定下滑。①毛利端：2022Q1-Q3 销售毛利率为 78.94%，同比-1.72pct，
主要系产品结构变化，智能切割头毛利率低于控制系统，其收入占比持续
提升；②费用端：2022Q1-Q3 公司期间费用率为 14.77%，同比+1.11pct，
其中销售、管理、研发、财务费用率分别同比+0.86、+1.34、+1.92、-3.01pct，
销售、管理、研发费用率提升主要系公司相关人员持续扩充，费用持续增
加，但收入规模下降，财务费用率大幅下降主要系利息收入大幅提升。③
我们注意到 2022 Q1-Q3 公司投资净收益为 382 万元，2021 Q1-Q3 高达
3170 万元，也一定程度影响了 2022Q1-Q3 盈利水平。 

◼ 股权激励草案落地，利好公司中长期发展 
10 月 27 日公司发布股权激励草案，拟授予的限制性股票数量 219.00

万股（首次授予 175.20 万股），首次授予的激励对象总人数为 102 人。①
从覆盖面上看，占公司 2022 年 9 月 30 日员工总数 610 人的 16.72%，可见
本次激励范围较广；③从激励对象看，不包括公司董事、高级管理人员及
核心技术人员，均为一线技术骨干和业务骨干，能有效激励一线员工。②
在考核方面，分为公司层面业绩考核、个人层面绩效考核。公司层面考核
指标为营业收入增长率或净利润增长率，业绩考核目标分为 A、B、C，以
目标 A 为例，首次授予部分以 2022 年度营业收入、净利润为基数，
2023/2024/2025 营业收入或净利润增长率不低于 50%/100%/150%；个人层
面绩效考核，激励对象的年度绩效考核结果划分为 A、B+、B、C、D 五个
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档次。根据各考核年度业绩指标的完成情况确定公司层面行权比例，同时
结合个人绩效考核确定行权数量，考核指标设定具有良好的科学性和合理
性，同时对激励对象具有约束效果，能够达到本次激励计划的考核目的。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到疫情影响，我们调整 2022-2024 年公司归母
净利润预测分别为 5.31、7.60 和 10.14 亿元（原值 6.51、9.29 和 12.67 亿
元），当前股价对应动态 PE 为 54、38 和 28 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：盈利能力下滑，新品产业化进展不及预期，竞争加剧等。  
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柏楚电子三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,768 3,177 3,925 4,982  营业总收入 913 904 1,275 1,705 

货币资金及交易性金融资产 2,552 2,955 3,477 4,216  营业成本(含金融类) 180 205 297 404 

经营性应收款项 49 53 69 85  税金及附加 8 8 11 15 

存货 137 140 146 144  销售费用 42 37 50 65 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 60 57 70 92 

其他流动资产 30 29 233 537  研发费用 138 122 153 188 

非流动资产 380 449 465 450  财务费用 -32 -28 -33 -33 

长期股权投资 13 13 13 13  加:其他收益 56 59 83 111 

固定资产及使用权资产 23 133 184 193  投资净收益 33 18 25 34 

在建工程 166 123 87 61  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 92 94 96 98  减值损失 -1 -1 -1 -1 

商誉 18 18 18 18  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 0  营业利润 605 579 835 1,119 

其他非流动资产 68 68 68 68  营业外净收支  9 10 9 8 

资产总计 3,149 3,626 4,391 5,432  利润总额 614 589 844 1,126 

流动负债 148 175 251 339  减:所得税 65 59 84 113 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 4 4 4  净利润 549 530 759 1,014 

经营性应付款项 28 31 45 61  减:少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

合同负债 42 20 30 40  归属母公司净利润 550 531 760 1,014 

其他流动负债 75 120 172 233       

非流动负债 1 1 1 1  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.77 3.64 5.21 6.95 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 539 475 694 942 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 551 496 737 1,001 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 149 176 252 340  毛利率(%) 80.29 77.33 76.73 76.32 

归属母公司股东权益 2,989 3,440 4,131 5,085  归母净利率(%) 60.23 58.74 59.62 59.49 

少数股东权益 10 9 8 8       

所有者权益合计 2,999 3,450 4,139 5,093  收入增长率(%) 60.02 -1.00 40.98 33.75 

负债和股东权益 3,149 3,626 4,391 5,432  归母净利润增长率(%) 48.46 -3.46 43.10 33.45 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 499 545 618 802  每股净资产(元) 29.79 34.29 41.17 50.68 

投资活动现金流 1,655 -62 -25 -3  最新发行在外股份（百万股） 146 146 146 146 

筹资活动现金流 -123 -80 -70 -60  ROIC(%) 17.54 13.24 16.44 18.34 

现金净增加额 2,031 403 522 739  ROE-摊薄(%) 18.41 15.44 18.40 19.95 

折旧和摊销 12 21 43 60  资产负债率(%) 4.75 4.87 5.74 6.25 

资本开支 -163 -80 -51 -37  P/E（现价&最新股本摊薄） 51.99 53.85 37.63 28.20 

营运资本变动 -94 -26 -1 12  P/B（现价） 6.58 5.72 4.76 3.87 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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