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市场数据  
收盘价(元) 242.92 

一年最低/最高价 176.10/267.45 

市净率(倍) 7.44 

流通 A 股市值(百

万元) 
35,547.47 

总市值(百万元) 35,547.47  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 32.65 

资产负债率(%,LF) 4.14 

总股本(百万股) 146.33 

流通 A 股(百万股) 146.33  
 

相关研究  
《柏楚电子(688188)：2023 年三

季报点评：高功率业务红利期已

到，Q3 利润端表现好于业绩预

告指引》 

2023-10-13 

《柏楚电子(688188)：2023 年中

报点评：高功率需求加速放量，

Q2 业绩超出市场预期》 

2023-08-15 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 898 1,362 1,904 2,473 

同比 -2% 52% 40% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 480 726 1,040 1,377 

同比 -13% 51% 43% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.28 4.96 7.11 9.41 

P/E（现价&最新股本摊薄） 74.13 48.96 34.18 25.81 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 激光加工控制系统业务需求旺盛，业绩实现快速增长： 

根据公司业绩预告，2023 年公司预计实现归母净利润 7.2 亿左右，同比增
长约 50.15%；实现扣非归母净利润 6.6 亿元左右，同比增长约 41.62%。单
Q4 来看，公司预计实现归母净利润 1.5 亿元左右，同比增长约 59.3%；实
现扣非归母净利润 1.3 亿元左右，同比增长约 42.0%。公司业绩实现快速
增长，我们判断这一方面受益于国内制造业弱复苏&海外出口需求放量，
中低功率激光切割控制系统表现稳健；另一方面系高功率激光切割需求快
速放量，叠加国产替代驱动，激光切割控制系统和智能切割头业务高速增
长，成为收入端增长主要驱动力。 

◼ 高功率激光切割红利期已到，主业成长天花板快速打开 

短期看，通用制造业未明显复苏背景下，公司高功率激光切割需求快速放
量，α属性优异。我们认为核心原因在于：1）从终端需求来看，高功率激
光切割主要对应厚板加工，下游以船舶、航空航天等重工行业为主，资本
开支受到宏观经济影响较小；2）从渗透率提升角度来看，受益于高功率光
纤激光器国产替代&降价，高功率激光切割的经济效益快速提升，加速替
代等离子体切割等传统加工方式。3）从竞争格局角度来看，国产替代为另
一增长逻辑，公司高功率控制系统和智能切割头搭配售卖，加速国产替代
进程。中长期来看，随着高功率需求放量，公司主业成长天花板将被打开。 

◼ 工业软件视角下无边界成长逻辑打通，智能焊接空间广阔 

免示教智能焊接无需人工编程和示教，通过传感器识别、自动编程适应非
标化、小批量、复杂的工件焊接，解决了钢结构等行业非标化焊接的痛点，
有望打开焊接机器人市场空间。鸿路钢构大规模招标侧面印证免示教焊接
机器人产品成熟，行业进入 1-10 放量阶段。针对智能焊接，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，具备较为领先的软件实力。11 月公司与鸿路钢构签订战略合作
协议，此次合作体现了公司在智能焊接系统领域较强的竞争力，有望率先
受益智能焊接机器人行业放量。 

◼ 盈利预测和投资评级：我们维持 2023-2025 年公司归母净利润预测分别
为 7.26、10.40 和 13.77 亿元，当前市值对应动态 PE 为 49/34/26 倍，
基于公司激光切割业务竞争力，以及拓品类能力，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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,039 4,714 5,813 7,292  营业总收入 898 1,362 1,904 2,473 

货币资金及交易性金融资产 3,851 4,429 5,302 6,470  营业成本(含金融类) 189 269 370 469 

经营性应收款项 47 76 99 119  税金及附加 10 14 19 25 

存货 120 184 182 167  销售费用 47 69 86 108 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 75 109 143 173 

其他流动资产 21 25 230 535  研发费用 144 218 286 346 

非流动资产 466 490 475 435  财务费用 (48) (26) (33) (37) 

长期股权投资 15 15 15 15  加:其他收益 52 68 95 124 

固定资产及使用权资产 275 259 238 202  投资净收益 17 41 48 49 

在建工程 3 41 46 40  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 114 116 119 121  减值损失 0 (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 3 2 2 2  营业利润 553 818 1,176 1,561 

其他非流动资产 38 38 38 38  营业外净收支  (2) 10 9 8 

资产总计 4,505 5,205 6,289 7,728  利润总额 551 827 1,185 1,569 

流动负债 197 232 320 406  减:所得税 59 83 119 157 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 3 3 3  净利润 492 745 1,067 1,412 

经营性应付款项 31 40 56 71  减:少数股东损益 13 19 27 35 

合同负债 33 27 37 47  归属母公司净利润 480 726 1,040 1,377 

其他流动负债 130 162 224 286       

非流动负债 3 3 3 3  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.28 4.96 7.11 9.41 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 486 684 1,001 1,352 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 504 748 1,076 1,437 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 200 235 322 409  毛利率(%) 78.97 80.29 80.58 81.03 

归属母公司股东权益 4,277 4,923 5,893 7,210  归母净利率(%) 53.37 53.30 54.62 55.69 

少数股东权益 27 46 73 108       

所有者权益合计 4,305 4,969 5,966 7,318  收入增长率(%) (1.64) 51.61 39.78 29.87 

负债和股东权益 4,505 5,205 6,289 7,728  归母净利润增长率(%) (12.85) 51.42 43.22 32.42 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 619 697 945 1,216  每股净资产(元) 29.30 33.73 40.37 49.40 

投资活动现金流 (1,589) (39) (3) 13  最新发行在外股份（百万股） 146 146 146 146 

筹资活动现金流 766 (80) (70) (60)  ROIC(%) 11.87 13.25 16.46 18.31 

现金净增加额 (204) 579 872 1,169  ROE-摊薄(%) 11.21 14.75 17.65 19.10 

折旧和摊销 18 65 75 85  资产负债率(%) 4.44 4.52 5.13 5.29 

资本开支 (97) (80) (51) (37)  P/E（现价&最新股本摊薄） 74.13 48.96 34.18 25.81 

营运资本变动 84 (90) 3 19  P/B（现价） 8.29 7.20 6.02 4.92 

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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