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业务快速放量
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 203.01 元

总市值/流通市值 41709/41709 百万元

52周最高价/最低价 340.94/135.79 元

近 3 个月日均成交额 202.93 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《柏楚电子（688188.SH）-半年报点评：收入同比增长 34%，总

线及智能切割头业务保持较好增长》 ——2024-08-21

《柏楚电子（688188.SH）-2023 年业绩点评：收入同比增长 57%，

总线系统及智能切割头组合协同效应显著》 ——2024-03-21

《柏楚电子（688188.SH）-前三季度收入同比增长 52%，智能切

割头业务增幅较大》 ——2023-10-13

《柏楚电子（688188.SH）-23H1 收入同比增长 62%，总线系统及

智能切割头业务大幅放量》 ——2023-08-17

2024年前三季度营业收入同比增长31.19%，归母净利润同比增长26.84%。

公司 2024 年前三季度实现营收 13.01 亿元，同比增长 31.19%；归母净

利润 7.26 亿元，同比增长 26.84%；扣非归母净利润 6.92 亿元，同比增

长 30.97%。单季度来看，2024 年第三季度公司实现营收 4.17 亿元，同

比增长 26.27%；归母净利润 2.35 亿元，同比增长 11.63%；扣非归母净

利润 2.21 亿元，同比增长 17.92%。第三季度收入增速放缓，主要系三

季度为下游需求淡季，但公司仍维持较高增长速度。前三季度整体来看，

公司持续加大技术研发及市场开拓投入，不断开拓新市场，进一步优化

产品结构，激光加工控制系统和智能切割头业务订单均持续增长带动营

收高速增长。

Q3利润增速放缓系财务费用及非经常性损益影响，毛利率水平保持稳定。

第三季度归母净利润增速低于营收增速，主要系其他收益减少约 2800

万（政府补助减少约 1100 万）及利息收入减少 962 万。2024 年前三季

度公司毛利率/净利率/扣非净利率分别为 81.63%/59.42%/53.18%，同比

变动+1.36/-1.22/-3.98pct。单季度来看，公司第三季度毛利率/净利

率 / 扣 非 净 利 率 分 别 为 82.36%/58.57%/52.86% ， 同 比 变 动

+1.74/-5.00/-3.75pct，毛利率继续保持较高水平，盈利能力稳健。费

用端来看，2024 年前三季度销售/管理/研发/财务费用率分别为

5.52%/7.34%/12.57%/-1.71%，同比变动-1.74/+0.57/-7.88/+3.35pct，

费用率下滑体现公司费用良好管控水平。

投资建议：公司为国内激光切割设备控制系统龙头，在行业景气承压背

景下通过高功率产品及智能切割头放量仍保持了较好增长，后续焊接业

务有望打开新的增长空间。我们维持盈利预测，预计 2024-2026 年归母

净利润 9.89/13.02/16.54 亿元，对应 PE 值 41/31/25x，维持“优于大

市”评级。

风险提示：新产品进展不及预期；下游需求不及预期；市场竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 898 1,407 1,908 2,491 3,170

(+/-%) -1.6% 56.6% 35.6% 30.6% 27.3%

归母净利润(百万元) 480 729 989 1302 1654

(+/-%) -12.8% 52.0% 35.7% 31.6% 27.0%

每股收益（元） 3.28 4.98 4.81 6.34 8.05

EBIT Margin 48.3% 47.0% 51.8% 52.8% 53.0%

净资产收益率（ROE） 11.2% 14.7% 17.3% 19.4% 20.8%

市盈率（PE） 61.8 40.8 42.2 32.0 25.2

EV/EBITDA 67.0 44.0 41.4 31.1 24.5

市净率（PB） 6.93 5.98 7.30 6.23 5.25

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：柏楚电子 2024 年前三季度营业收入同比增长 31.19% 图2：柏楚电子 2024 年前三季度归母净利润同比增长 26.84%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：柏楚电子 2024 年前三季度盈利能力有所回升 图4：柏楚电子期间费用率相对稳定

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：柏楚电子研发费用保持高投入 图6：柏楚电子 ROE 维持在较高水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司相对估值（截至 2024 年 11 月 5 日）

证券简称 总市值（亿元） 收盘价
EPS PE

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

汇川技术 1,629 60.80 1.56 1.89 2.26 2.69 39 32 27 23

怡合达 167 26.35 1.56 0.74 0.87 1.02 17 36 30 26

平均值 39 32 27 23

柏楚电子 4017 203.01 4.98 4.81 6.34 8.05 41 42 32 25

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2311 2641 3092 3803 4766 营业收入 898 1407 1908 2491 3170

应收款项 50 107 125 164 220 营业成本 189 277 369 481 610

存货净额 120 154 211 278 349 营业税金及附加 10 18 21 26 33

其他流动资产 18 27 38 49 62 销售费用 47 91 105 137 174

流动资产合计 4039 4698 5412 6434 7750 管理费用 75 98 119 149 188

固定资产 272 400 523 639 761 研发费用 144 261 305 381 485

无形资产及其他 114 111 107 104 101 财务费用 (48) (48) (72) (86) (107)

投资性房地产 65 104 104 104 104 投资收益 17 32 39 46 55

长期股权投资 15 21 25 20 14

资产减值及公允价值变

动 2 18 23 27 33

资产总计 4505 5335 6171 7302 8730 其他收入 52 67 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 3 2 2 2 2 营业利润 553 827 1121 1476 1875

应付款项 31 32 52 67 80 营业外净收支 (2) (1) 0 0 0

其他流动负债 163 279 330 425 552 利润总额 551 827 1121 1476 1875

流动负债合计 197 313 384 494 634 所得税费用 59 73 99 130 165

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 13 25 33 44 56

其他长期负债 3 3 4 5 5 归属于母公司净利润 480 729 989 1302 1654

长期负债合计 3 3 4 5 5 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 200 316 388 499 639 净利润 480 729 989 1302 1654

少数股东权益 27 47 70 103 145 资产减值准备 (0) 0 0 0 0

股东权益 4277 4972 5714 6700 7946 折旧摊销 11 20 29 39 49

负债和股东权益总计 4505 5335 6171 7302 8730 公允价值变动损失 (2) (18) (23) (27) (33)

财务费用 (48) (48) (72) (86) (107)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 109 (22) (13) (7) 1

每股收益 3.28 4.98 4.81 6.34 8.05 其它 8 19 22 33 42

每股红利 1.32 1.17 1.20 1.54 1.98 经营活动现金流 604 728 1004 1341 1713

每股净资产 29.30 33.97 27.81 32.61 38.68 资本开支 0 (165) (125) (125) (134)

ROIC 15.12% 21.70% 30% 39% 48% 其它投资现金流 (1505) (228) (177) (195) (214)

ROE 11.21% 14.66% 17% 19% 21% 投资活动现金流 (1508) (399) (306) (314) (343)

毛利率 79% 80% 81% 81% 81% 权益性融资 0 8 0 0 0

EBIT Margin 48% 47% 52% 53% 53% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 50% 48% 53% 54% 55% 支付股利、利息 (193) (172) (247) (316) (407)

收入增长 -2% 57% 36% 31% 27% 其它融资现金流 1083 337 0 0 (0)

净利润增长率 -13% 52% 36% 32% 27% 融资活动现金流 697 2 (247) (316) (408)

资产负债率 5% 7% 7% 8% 9% 现金净变动 (206) 331 451 710 963

股息率 0.7% 0.6% 0.8% 1.1% 1.4% 货币资金的期初余额 2517 2311 2641 3092 3803

P/E 61.8 40.8 42.2 32.0 25.2 货币资金的期末余额 2311 2641 3092 3803 4766

P/B 6.9 6.0 7.3 6.2 5.2 企业自由现金流 0 437 791 1108 1447

EV/EBITDA 67.0 44.0 41.4 31.1 24.5 权益自由现金流 0 774 857 1186 1545

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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