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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 190.15 元

总市值/流通市值 39067/39067 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 244.29 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）-2024 年年报点评：收入同比增长 23%，

切割头盈利能力提升》 ——2025-04-03

《柏楚电子（688188.SH）-三季报点评：收入同比增长 26%，控

制系统稳定增长，切割头业务快速放量》 ——2024-11-06

《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

2025年第一季度营业收入同比增长30.12%，归母净利润同比增长31.99%。

2025年第一季度公司实现营业收入4.96亿元，同比增长30.12%，归母净利

润2.55亿元，同比增长31.99%，扣非归母净利润2.41亿元，同比增长31.41%，

主要系公司持续拓展市场，适应市场需求，进步优化产品结构，销售订单持

续 增 长 所 致 。 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

5.27%/5.96%/12.46%/-1.19%，分别同比变动-1.00/+0.65/-3.32/+1.27个百

分点，费用率整体有所节省。2025年第一季度公司经营现金流1.73亿元，

同比增长18.72%，保持较好水平。

智能焊接业务积极拓展，布局超高精度加工新业务。公司的智能焊接业务的

研发工作进展顺利，2024年已在多个应用领域有相应的样本落地。下游应用

来看，公司目前已经在建筑钢结构行业批量应用，未来希望在船舶、铁塔、

油箱、管道、工程机械等方向持续拓展落地。公司于2024年拓展超高精度

加工业务，涉及 NC 控制技术、驱动技术等多个跨领域高精尖方向，主要应

用于新能源、半导体制造等超高精度加工场景，国内尚无成熟完整的解决方

案，公司拟通过研发高精度运动控制系统及其他高精度控制技术的应用，实

现该领域核心技术的自主可控。

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，同时布局超高精度加工领域，看好公司未来成长。我们维

持盈利预测，预计2025-2027年归母净利润11.03/14.10/17.58亿元，对应

PE值34/27/22x，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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,407 1,735 2,200 2,773 3,477

(+/-%) 56.6% 23.3% 26.8% 26.1% 25.4%

净利润(百万元) 729 883 1103 1410 1758

(+/-%) 52.0% 21.1% 25.0% 27.8% 24.6%

每股收益（元） 4.98 4.30 5.37 6.86 8.56

EBIT Margin 47.0% 49.6% 52.6% 53.7% 53.8%

净资产收益率（ROE） 14.7% 16.1% 17.5% 19.8% 21.2%

市盈率（PE） 36.9 42.7 34.2 26.7 21.5

EV/EBITDA 39.8 42.8 31.9 25.0 19.9

市净率（PB） 5.40 6.90 5.99 5.30 4.56

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 2025 年第一季度营业收入同比增长 30.12% 图2：柏楚电子 2025 年第一季度归母净利润同比增长 31.99%

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：柏楚电子盈利能力保持稳定 图4：柏楚电子费用率相对稳定

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：柏楚电子保持较高的研发投入 图6：柏楚电子 ROE 保持较高水平

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：可比公司估值表（200250422）

证券代码 证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

2023A 24E 25E 26E 2023A 24E 25E 26E

300124.SZ 汇川技术 优于大市 62.70 1,690 1.82 1.84 2.19 2.60 34 34 29 24

301029.SZ 怡合达 优于大市 20.70 131 1.08 0.72 0.85 0.99 19 29 24 21

平均值 27 31 26 23

688188.SH 柏楚电子 优于大市 190.15 391 4.98 4.30 5.37 6.86 37 43 34 27

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理，注：柏楚电子 2024 年数据为实际数据，而非预测数据
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2641 2226 2812 3222 4029 营业收入 1407 1735 2200 2773 3477

应收款项 107 189 145 232 300 营业成本 277 348 409 513 639

存货净额 154 165 186 251 303 营业税金及附加 18 23 24 29 37

其他流动资产 27 43 49 61 80 销售费用 91 101 121 153 191

流动资产合计 4698 5174 5998 6854 8108 管理费用 98 121 136 165 206

固定资产 400 449 555 675 785 研发费用 261 281 352 424 532

无形资产及其他 111 109 105 102 99 财务费用 (48 ) (26 ) (63 ) (75 ) (90 )

投资性房地产 104 113 113 113 113 投资收益 32 23 28 33 40

长期股权投资 21 33 42 37 31

资产减值及公允价值变

动 19 24 28 34 41

资产总计 5335 5878 6813 7780 9135 其他收入 (195 ) (178 ) (352 ) (424 ) (532 )

短期借款及交易性金融

负债 2 5 3 3 4 营业利润 827 1036 1277 1631 2043

应付款项 32 40 47 58 73 营业外净收支 (1 ) (0 ) 0 0 0

其他流动负债 279 307 374 468 575 利润总额 827 1036 1277 1631 2043

流动负债合计 313 352 424 530 652 所得税费用 73 104 112 144 188

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 25 49 61 78 97

其他长期负债 3 2 2 2 1 归属于母公司净利润 729 883 1103 1410 1758

长期负债合计 3 2 2 2 1 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 316 354 426 531 653 净利润 729 883 1103 1410 1758

少数股东权益 47 57 92 137 202 资产减值准备 0 (0) 0 0 0

股东权益 4972 5468 6295 7112 8280 折旧摊销 20 30 37 44 51

负债和股东权益总计 5335 5878 6813 7780 9135 公允价值变动损失 (19) (24) (28) (34) (41)

财务费用 (48) (26) (63) (75) (90)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (22) (82) 91 (60) (17)

每股收益 4.98 4.30 5.37 6.86 8.56 其它 19 21 36 45 65

每股红利 1.17 2.54 1.34 2.89 2.87 经营活动现金流 727 826 1239 1405 1816

每股净资产 33.97 26.61 30.64 34.61 40.30 资本开支 0 (98) (111) (126) (117)

ROIC 21.70% 25.94% 43% 62% 72% 其它投资现金流 (228) (783) (255) (281) (309)

ROE 14.66% 16.14% 18% 20% 21% 投资活动现金流 (234) (893) (375) (401) (420)

毛利率 80% 80% 81% 81% 82% 权益性融资 0 33 0 0 0

EBIT Margin 47% 50% 53% 54% 54% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 48% 51% 54% 55% 55% 支付股利、利息 (172) (523) (276) (594) (590)

收入增长 57% 23% 27% 26% 25% 其它融资现金流 181 664 (1) 0 0

净利润增长率 52% 21% 25% 28% 25% 融资活动现金流 (162) (349) (277) (594) (589)

资产负债率 7% 7% 8% 9% 9% 现金净变动 331 (415) 586 410 806

股息率 0.5% 1.4% 0.7% 1.6% 1.6% 货币资金的期初余额 2311 2641 2226 2812 3222

P/E 36.9 42.7 34.2 26.7 21.5 货币资金的期末余额 2641 2226 2812 3222 4029

P/B 5.4 6.9 6.0 5.3 4.6 企业自由现金流 0 623 1073 1216 1617

EV/EBITDA 39.8 42.8 31.9 25.0 19.9 权益自由现金流 0 1287 1129 1285 1700

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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