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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 211.30 

一年最低/最高价 174.19/325.33 

市净率(倍) 7.41 

流通 A 股市值(百

万元) 
30,844.47 

总市值(百万元) 30,844.47  
 

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) 145.97 

流通 A 股(百万股) 145.97  
 

相关研究  
《柏楚电子(688188)：2022 年三

季报点评：Q3 业绩承压，激励落

地利好公司长期发展》 

2022-10-27 

《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 
  

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） 913 899 1,268 1,698 

同比 60% -2% 41% 34% 

归属母公司净利润（百万元） 550 486 727 970 

同比 48% -12% 50% 34% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.77 3.33 4.98 6.65 

P/E（现价&最新股本摊薄） 56.06 63.49 42.43 31.79 
  

[Table_Tag] 关键词：#进口替代   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年业绩快报。 

◼ Q4 收入同比增速提升明显，全年收入基本符合预期 
2022 公司实现营收 8.99 亿元，同比-1.54%，略有下降，主要受疫情和宏

观经济影响，2022 年制造业投资低迷，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，我们判断相关业务收入出现一定下滑；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，我们判断同比实现大幅增长。 

分季度看，2022Q4 公司实现营业收入 2.47 亿元，同比+19.05%，改善明
显，基本符合预期，主要系下半年下游需求持续回暖。  

◼ 产品结构调整叠加费用率提升，净利率依然维持出色水平 
2022 年公司实现归母净利润 4.86 亿元，同比-11.62%，略低于我们预期，

其中 Q4 实现归母净利润 1.00 亿元，同比+12.51%，Q4 利润端修复明显，2022
年归母净利率为 54.07%，仍然表现出色，同比-6.17pct，盈利水平同比出现一
定下滑。一方面，2022 年公司产品结构变化，智能切割头毛利率低于控制系
统，其收入占比持续提升，影响了整体毛利水平；另一方面，相关人员持续扩
充，费用持续增加；此外，2022 年投资收益我们预计也有一定下降，以三季度
数据为例，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 2022 年盈利水平。 

◼ 看好 2023 年激光行业复苏，新品扩张公司具备长期成长逻辑 
2023 年 1 月 PMI 指数为 50.1，重回荣枯线上，制造业景气复苏迹象明显，

1 月人民币贷款新增 4.90 万亿元，社融新增 5.98 万亿元，均超过市场预期，
激光作为通用细分赛道，同样受益于制造业复苏，我们预计需求有望持续改善。
2022 年 10 月 27 日公司发布股权激励草案，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%；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，我们预计 2023 年公司业绩有望重回快速增长通道。 

中长期看，随着持续的业务拓展，公司具备长期成长逻辑，以焊接机器人
为例，我们预计国内潜在市场规模超过 200 亿元；公司已完成龙门机器人九轴
插补算法开发、机器人离线编程软件 demo、基础的机器人控制系统等，并与
客户形成小规模意向订单，后续将彻底打开公司成长空间。超高精密驱控一体
研发项目有助于弥补公司相关技术领域空缺，为公司未来产业布局奠定基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于业绩快报，我们调整 2022-2024 年公司归母净
利润预测分别为 4.86、7.27 和 9.70 亿元（原值 5.31、7.60 和 10.14 亿元），
当前股价对应动态 PE 为 63、42 和 32 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 3,131 3,846 4,859  营业总收入 913 899 1,268 1,698 

货币资金及交易性金融资产 2,552 2,910 3,399 4,093  营业成本(含金融类) 180 204 296 403 

经营性应收款项 49 52 69 85  税金及附加 8 9 11 15 

存货 137 140 146 143  销售费用 42 45 49 65 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 60 63 82 92 

其他流动资产 30 29 233 537  研发费用 138 144 171 229 

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

长期股权投资 13 13 13 13  加:其他收益 56 58 82 110 

固定资产及使用权资产 23 133 184 193  投资净收益 33 9 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 605 529 798 1,070 

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 3,580 4,311 5,309  利润总额 614 539 807 1,078 

流动负债 148 175 250 338  减:所得税 65 54 81 108 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 4 4 4  净利润 549 485 726 970 

经营性应付款项 28 31 45 61  减:少数股东损益 -1 -1 -1 0 

合同负债 42 20 30 40  归属母公司净利润 550 486 727 970 

其他流动负债 75 119 171 232       

非流动负债 1 1 1 1  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.77 3.33 4.98 6.65 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 539 434 658 894 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 551 455 702 954 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 149 176 251 339  毛利率(%) 80.29 77.29 76.69 76.29 

归属母公司股东权益 2,989 3,395 4,052 4,962  归母净利率(%) 60.23 54.04 57.31 57.16 

少数股东权益 10 9 8 8       

所有者权益合计 2,999 3,404 4,060 4,970  收入增长率(%) 60.02 -1.57 41.07 33.84 

负债和股东权益 3,149 3,580 4,311 5,309  归母净利润增长率(%) 48.46 -11.70 49.62 33.50 

           

           

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 499 509 584 758  每股净资产(元) 29.79 33.84 40.38 49.46 

投资活动现金流 1,655 -71 -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 12.18 15.85 17.81 

现金净增加额 2,031 358 489 695  ROE-摊薄(%) 18.41 14.31 17.94 19.55 

折旧和摊销 12 21 43 60  资产负债率(%) 4.75 4.91 5.82 6.38 

资本开支 -163 -80 -51 -37  P/E（现价&最新股本摊薄） 56.06 63.49 42.43 31.79 

营运资本变动 -94 -25 -1 12  P/B（现价） 7.09 6.24 5.23 4.27 

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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