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市场数据  
收盘价(元) 309.80 

一年最低/最高价 178.80/314.50 

市净率(倍) 8.67 

流通A股市值(百万元) 45,463.75 

总市值(百万元) 45,463.75 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 35.72 

资产负债率(%,LF) 3.76 

总股本(百万股) 146.75 

流通 A 股(百万股) 146.75  
 

相关研究  
《柏楚电子(688188)：2023 年年报点

评：高功率业务驱动收入利润高增，

智能焊接进展加速》 

2024-03-20 

《柏楚电子(688188)：2023 年业绩预

告点评：业绩符合预期，高功率业务

&智能焊接打开长期空间》 

2024-01-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 898.49 1,407.11 2,011.27 2,667.69 3,503.09 

同比（%） (1.64) 56.61 42.94 32.64 31.32 

归母净利润（百万元） 479.52 728.91 1,040.04 1,377.13 1,775.10 

同比（%） (12.85) 52.01 42.68 32.41 28.90 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.27 4.97 7.09 9.38 12.10 

P/E（现价&最新摊薄） 94.81 62.37 43.71 33.01 25.61 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年一季报。 

投资要点 

◼ 收入延续高增长，海外扩张&高功率渗透率提升贡献增长动能 

2024Q1 公司实现收入 3.8 亿元，同比+40.3%。分产品来看：①中低功率系
统：国内业务与制造业景气度相关性较高，我们判断在国内制造业弱复苏
背景下保持稳定增长；出口部分受益于激光行业设备商“集体出海计划”，
中低功率系统跟随设备商出海实现快速突破。②高功率系统+智能切割头：
下游厚板激光切割市场规模不断扩张，高功率系统+智能切割头的组合优
势持续扩大，公司份额快速提升。③智能焊接系统：2024 年 4 月鸿路钢构
陆续发布 2000 套智能焊接机器人相关零部件招标公告，产业化已经落地，
我们判断公司作为鸿路钢构战略合作伙伴已获得部分订单。展望 2024 年
全年，在中低功率出口+高功率渗透率提升两大逻辑支撑下，叠加智能焊接
系统放量，公司全年收入有望延续 2023 年及 2024Q1 高速增长态势。 

◼ 归母净利润同比增长 47%，超市场预期 

2024Q1 公司实现归母净利润 1.9 亿元，同比+46.6%，扣非归母净利润 1.8

亿元，同比+50.4%，销售净利率 53.7%，同比+2.5pct，盈利能力持续提升。
①毛利端：2024Q1 销售毛利率 79.3%，同比+0.8pct，我们判断毛利率提升
主要得益于总线产品规模效应显现&收入占比提升；②费用端：2024Q1 公
司期间费用率 24.9%，同比+2.7pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别
为 6.3%/5.3%/15.8%/-2.5%，同比分别+1.2/-0.8/+0.9/+1.4pct，销售费用率提
升主要系公司销售人员规模增加，2023 年销售人员同比增长 55%，研发费
用率提升主要系持续加大研发投入；③2024Q1 公司取得其他收益 2106 万
元（去年同期为 180 万元），对销售净利率的贡献为 4.9pct。 

◼ 平台化基础技术加持，跨领域布局赋能长期成长 

公司基于自主研发的五大核心技术，持续加大对平台基础能力建设的投
入，一方面公司持续加大研发投入保持技术领先性，一方面下沉终端市场
保证业务落地确定性及盈利能力。基于以上建设，公司具备跨领域扩张能
力，具备长期成长逻辑：①智能焊接：公司已经实现箱型柱主焊缝熔透焊
接打样测试，圆柱接头，任意曲线连续焊接等新构件的焊接新增 L 型，三
角，月牙等多种构件摆动动作，逐步攻破焊接工艺壁垒，有望率先受益于
智能焊接产业化落地；②精密加工：研发高性能振镜控制系统，向 Topcon

电池激光加工、BC 电池激光图形化、钙钛矿电池激光制程等领域延伸。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2024-2026 年归母净利润预测
10.40/13.77/ 17.75 亿元，当前市值对应 PE 为 44/33/26 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,698 5,717 7,238 9,251  营业总收入 1,407 2,011 2,668 3,503 

货币资金及交易性金融资产 4,410 5,298 6,575 8,245  营业成本(含金融类) 277 410 587 819 

经营性应收款项 121 114 144 176  税金及附加 18 20 27 35 

存货 154 281 290 292  销售费用 91 123 139 175 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 98 131 173 228 

其他流动资产 14 24 230 538  研发费用 261 342 421 525 

非流动资产 637 651 616 552  财务费用 (48) (30) (41) (50) 

长期股权投资 21 21 21 21  加:其他收益 70 101 133 175 

固定资产及使用权资产 280 315 305 259  投资净收益 32 60 67 70 

在建工程 126 103 76 56  公允价值变动 19 0 0 0 

无形资产 111 113 116 118  减值损失 (3) (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 3 2 2  营业利润 827 1,175 1,560 2,015 

其他非流动资产 79 79 79 79  营业外净收支  (1) 10 9 8 

资产总计 5,335 6,368 7,854 9,802  利润总额 827 1,185 1,569 2,023 

流动负债 313 360 504 691  减:所得税 73 119 157 202 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 754 1,067 1,412 1,821 

经营性应付款项 32 62 88 123  减:少数股东损益 25 27 35 46 

合同负债 71 41 59 82  归属母公司净利润 729 1,040 1,377 1,775 

其他流动负债 208 255 354 484       

非流动负债 3 3 3 3  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.97 7.09 9.38 12.10 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 729 985 1,320 1,721 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 754 1,061 1,415 1,830 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 316 363 506 694  毛利率(%) 80.33 79.59 77.99 76.62 

归属母公司股东权益 4,972 5,932 7,239 8,954  归母净利率(%) 51.80 51.71 51.62 50.67 

少数股东权益 47 74 109 155       

所有者权益合计 5,019 6,005 7,348 9,108  收入增长率(%) 56.61 42.94 32.64 31.32 

负债和股东权益 5,335 6,368 7,854 9,802  归母净利润增长率(%) 52.01 42.68 32.41 28.90 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 861 987 1,331 1,697  每股净资产(元) 33.97 40.54 49.47 61.19 

投资活动现金流 (364) (19) 16 33  最新发行在外股份（百万股） 147 147 147 147 

筹资活动现金流 (167) (80) (70) (60)  ROIC(%) 14.23 16.07 17.78 18.81 

现金净增加额 331 888 1,277 1,671  ROE-摊薄(%) 14.66 17.53 19.02 19.82 

折旧和摊销 25 75 95 109  资产负债率(%) 5.93 5.70 6.45 7.08 

资本开支 (152) (80) (51) (37)  P/E（现价&最新股本摊薄） 62.37 43.71 33.01 25.61 

营运资本变动 150 (85) (102) (155)  P/B（现价） 9.12 7.64 6.26 5.06 

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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