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柏楚电子(688188.SH) 
 

公司快报  

 

业绩略超预期，期待焊接业务放量  

证券研究报告 

专用计算机设备 

投资评级 买入-A 

维持评级  
6 个月目标价 307.80 元 

股价 (2024-02-23) 266.44 元  
  

交易数据 

总市值(百万元) 38,989.25 

流通市值(百万元) 38,989.25 

总股本(百万股) 146.33 

流通股本(百万股) 146.33 

12 个月价格区间 178.56/291.48 元 
 
  

股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯   
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业绩略超预期，看好焊接业

务打开成长天花板 

2024-01-30 

柏楚+鸿路强强联合，焊接业

务取得积极进展 

2023-12-01 

业绩略高于此前预告，看好

焊接业务勾勒新增长曲线 

2023-10-11 

业绩增长亮眼，高功率+切割

头王牌组合持续放量 

2023-08-16 

激光切割控制系统龙头，持 2023-08-07 

 

 事件： 

公司发布 2023年业绩快报，经初步核算，2023年公司实现收入 14.07

亿元，同比+56.61%，归母净利润 7.24亿元，同比+50.94%。单 Q4 实

现收入2.46亿元，同比+69.11%，归母净利润0.93亿元，同比+63.44%。 

 

 核心观点： 

业绩略超预期，中低功率出口表现良好，高功率+切割头产品持续放

量。根据公司此前业绩预增公告，预计 2023 年实现归母净利润 7.2

亿元，公司业绩略超预期。按产品拆分， 

1) 中低功率方面，中低功率产品主要应用于五金、灯具、门具、健

身器材等薄板切割领域，与宏观经济关联度较高。2023年受益激

光设备出口高景气，公司中低功率业务实现稳健增长。2023H1公

司中低功率（随动+板卡）收入达到 2.69 亿元，同比+26.55%。

目前海外激光渗透率仍较低，出口高景气有望持续。 

2) 高功率方面，高功率产品主要应用于船舶、轨交、航空航天等厚

板切割领域，目前激光设备替代等离子切割等传统厚板切割方式

的渗透率仍处于持续提升的阶段。从技术水平来看，公司产品可

直接对标国外竞品，实现进口替代；从销售策略上，公司凭借“软

硬件”结合的王牌组合，通过培养操作工使用习惯，增强客户粘

性，加速激光设备核心部件国产替代进程。2023H1高功率（总线）

收入达到 1.46 亿元，同比+91.46%；切割头收入为 1.53 亿元，

同比+117.73%。高功率激光设备渗透率持续提升+国产替代逻辑

下，公司高功率控制系统+切割头业务有望持续放量。 

 

焊接控制系统空间广阔，看好焊接业务打开成长天花板。 

1) 市场空间：2023年 8月，鸿路钢构发布焊接机器人招标公告，针

对角焊缝免示教焊接机器人招标数量为 1500 套（500 套焊接工

作站+1000套焊接机器人分项招标）。根据产业链调研，角焊缝占

钢构焊接工艺比例约为 15%。由于钢结构非标化特性，根据产业

链调研，焊接工序上达到 80-85%渗透率即完成了钢构焊接智能

化改造，我们假设远期焊接机器人渗透率为 80%，则鸿路对钢构

焊接机器人总需求有望达到 8000台。根据中国钢结构协会数据，

2022 年我国钢结构产量 10140 万吨，根据鸿路钢构公告，2022

年其钢结构产品产量约 349.54万吨，则鸿路钢构市占率不足 5%，

即钢构领域对焊接机器人的远期需求至少 16 万台。按单套焊接

控制系统 10 万元计算，远期钢构焊接控制系统市场规模超 160

亿元。 

2) 公司进展：2023年 11月公司与鸿路钢构签订战略合作协议，体

现柏楚在焊接控制系统领域已具备较强竞争力，未来在龙头客户
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对公司产品力的认可下，有望对公司后续焊接控制系统放量产生

示范效应，我们看好焊接业务新曲线放量。 

 

 投资建议： 

预计公司 2023 年-2025 年的收入分别为 14.07/18.54/24.38 亿元，

增速分别为 56.61%、31.77%、31.50%，净利润分别为 7.24/9.99/13.18

亿元，增速分别为 50.94%、37.98%、31.96%，对应 PE 分别为

54X/39X/30X，维持“买入-A”的投资评级，6 个月目标价 307.80 元，

对应 2024年 45X的动态市盈率。 

 

 风险提示：宏观经济下行，制造业景气度低于预期，中低功率

领域市场萎缩风险，高功率市场国产化进程不及预期或公司在该

领域开拓不及预期，公司新产品研发和拓展进度不及预期，焊接

机器人渗透率不及预期。 

    

续突破成长边界 
  

 

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 913.4 898.5 1,407.1 1,853.8 2,437.5 

净利润 550.2 479.5 723.8 998.5 1,317.6 

每股收益(元) 3.76 3.28 4.96 6.84 9.03 

每股净资产(元) 20.43 29.23 32.54 37.00 42.90 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 70.9 81.3 53.7 39.0 29.5 

市净率(倍) 13.0 9.1 8.2 7.2 6.2 

净利润率 60.2% 53.4% 51.4% 53.9% 54.1% 

净资产收益率 18.4% 11.2% 15.2% 18.5% 21.0% 

股息收益率 0.5% 0.4% 0.6% 0.9% 1.2% 

ROIC 118.3% 119.9% 169.7% 152.9% 203.8% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 913.4 898.5 1,407.1 1,853.8 2,437.5  成长性      

减:营业成本 180.0 188.9 285.8 398.6 551.3  营业收入增长率 60.0% -1.6% 56.6% 31.7% 31.5% 

   营业税费 8.5 9.7 14.6 18.8 25.4  营业利润增长率 52.9% -8.5% 43.6% 39.0% 32.8% 

   销售费用 42.3 47.2 86.6 92.8 107.6  净利润增长率 48.5% -12.8% 50.9% 38.0% 32.0% 

   管理费用 60.4 74.8 101.0 129.8 163.4  EBITDA 增长率 42.4% -10.8% 65.0% 33.9% 33.3% 

   研发费用 138.1 143.6 193.7 249.1 313.5  EBIT增长率 42.6% -12.1% 68.4% 34.0% 33.4% 

   财务费用 -32.5 -47.8 -30.0 -80.0 -100.0  NOPLAT 增长率 43.9% -11.8% 54.1% 34.0% 33.4% 

加:资产/信用减值损失 -1.0 0.2 -1.5 -0.8 -0.7  投资资本增长率 -13.0% 8.9% 48.7% 0.0% 19.2% 

   公允价值变动收益 - 2.3 - - -  净资产增长率 20.2% 43.5% 11.1% 13.8% 16.2% 

   投资和汇兑收益 32.9 17.0 40.2 60.0 90.0        

营业利润 604.5 553.2 794.2 1,103.9 1,465.6  利润率      

加:营业外净收支 9.0 -2.2 6.7 4.5 3.0  毛利率 80.3% 79.0% 79.7% 78.5% 77.4% 

利润总额 613.5 551.0 800.9 1,108.4 1,468.7  营业利润率 66.2% 61.6% 56.4% 59.5% 60.1% 

减:所得税 64.6 58.9 72.1 99.8 132.2  净利润率 60.2% 53.4% 51.4% 53.9% 54.1% 

净利润 550.2 479.5 723.8 998.5 1,317.6  EBITDA/营业收入 57.0% 51.7% 54.5% 55.4% 56.1% 

       EBIT/营业收入 56.5% 50.5% 54.3% 55.2% 56.0% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 5 57 69 52 39 

货币资金 2,516.7 2,310.5 3,083.3 3,908.9 4,398.3  流动营业资本周转天数 61 13 24 38 38 

交易性金融资产 35.0 1,540.3 1,042.2 872.5 1,151.7  流动资产周转天数 1,017 1,364 1,094 945 840 

应收帐款 42.2 50.1 104.1 85.7 170.0  应收帐款周转天数 17 18 20 18 19 

应收票据 - - - - -  存货周转天数 35 52 36 43 47 

预付帐款 16.6 6.3 20.0 22.1 36.6  总资产周转天数 1,135 1,533 1,213 1,035 909 

存货 137.2 120.5 162.1 282.3 354.8  投资资本周转天数 159 158 130 118 99 

其他流动资产 20.6 11.5 100.1 44.1 51.9        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 18.4% 11.2% 15.2% 18.5% 21.0% 

长期股权投资 12.7 15.1 15.1 15.1 15.1  ROA 17.4% 10.9% 14.6% 17.7% 20.2% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 118.3% 119.9% 169.7% 152.9% 203.8% 

固定资产 16.4 269.2 268.4 267.5 266.6  费用率      

在建工程 166.5 2.7 2.4 2.2 2.0  销售费用率 4.6% 5.3% 6.2% 5.0% 4.4% 

无形资产 91.7 113.8 112.5 111.1 109.7  管理费用率 6.6% 8.3% 7.2% 7.0% 6.7% 

其他非流动资产 93.0 64.7 66.8 73.2 66.9  研发费用率 15.1% 16.0% 13.8% 13.4% 12.9% 

资产总额 3,148.6 4,504.8 4,977.0 5,684.6 6,623.5  财务费用率 -3.6% -5.3% -2.1% -4.3% -4.1% 

短期债务 - - - - -  四费/营业收入 22.8% 24.2% 25.0% 21.1% 19.9% 

应付帐款 53.7 61.8 88.4 127.7 180.8  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 4.7% 4.4% 3.9% 4.2% 4.5% 

其他流动负债 94.8 135.4 105.6 111.8 117.8  负债权益比 5.0% 4.6% 4.1% 4.4% 4.8% 

长期借款 - - - - -  流动比率 18.65 20.48 23.26 21.78 20.64 

其他非流动负债 1.0 2.9 1.3 1.7 1.9  速动比率 17.72 19.87 22.42 20.60 19.45 

负债总额 149.4 200.1 195.3 241.1 300.5  利息保障倍数 -15.88 -9.49 -25.47 -12.80 -13.66 

少数股东权益 9.8 27.4 32.2 42.1 60.6  分红指标      

股本 100.3 146.0 146.0 146.0 146.0  DPS(元) 1.31 1.13 1.72 2.38 3.13 

留存收益 2,889.0 4,131.4 4,603.6 5,255.3 6,116.3  分红比率 35.0% 34.5% 34.8% 34.7% 34.7% 

股东权益 2,999.1 4,304.8 4,781.8 5,443.4 6,322.9  股息收益率 0.5% 0.4% 0.6% 0.9% 1.2% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 548.9 492.1 723.8 998.5 1,317.6  EPS(元) 3.76 3.28 4.96 6.84 9.03 

加:折旧和摊销 6.9 11.9 2.5 2.5 2.5  BVPS(元) 20.43 29.23 32.54 37.00 42.90 

   资产减值准备 0.3 0.3 - - -  PE(X) 70.9 81.3 53.7 39.0 29.5 

   公允价值变动损失 - -2.3 - - -  PB(X) 13.0 9.1 8.2 7.2 6.2 

   财务费用 0.3 0.2 -30.0 -80.0 -100.0  P/FCF 63.8 87.7 74.3 38.9 32.4 

   投资收益 -32.9 -17.0 -40.2 -60.0 -90.0  P/S 42.7 43.4 27.6 21.0 16.0 

   少数股东损益 -1.3 12.6 5.0 10.1 18.9  EV/EBITDA 69.2 59.9 45.3 33.2 24.4 

   营运资金的变动 113.3 166.7 -204.4 -9.0 -113.2  CAGR(%) 22.5% 39.5% 25.4% 22.5% 39.5% 

经营活动产生现金流量 498.7 619.3 456.7 862.1 1,035.9  PEG 3.2 2.1 2.1 1.7 0.7 

投资活动产生现金流量 1,654.9 -1,589.1 538.3 229.7 -189.2  ROIC/WACC 11.3 11.4 16.2 14.6 19.4 

融资活动产生现金流量 -122.8 766.1 -222.3 -266.2 -357.4  REP 8.5 5.9 3.5 3.8 2.4 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的

观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司

投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟

一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，
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