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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 102.34 元

总市值/流通市值 41505/41505 百万元

52周最高价/最低价 179.78/88.50 元

近 3 个月日均成交额 485.50 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）-2025 年营收净利稳健增长，智能焊接

与精密加工加速放量》 ——2026-05-19

《柏楚电子（688188.SH）-2025 年三季度利润同比增长 13%，智

能焊接实现多行业突破》 ——2025-11-03

《柏楚电子（688188.SH）-2025 年上半年利润同比增长 30%，智

能焊接领域持续突破》 ——2025-08-25

《柏楚电子（688188.SH）-2025 年一季度收入同比增长 30%，看

好智能焊接业务拓展》 ——2025-04-22

《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

业绩实现稳健增长，利息收入增厚利润。公司2026年上半年实现营收12.7

8亿元，同比+15.84%；实现归母净利润7.87亿元，同比+22.97%；实现扣非

归母净利润7.14亿元，同比+20.20%，公司业绩实现稳健增长，主要系公司

持续投入研发、开拓下游和优化产品方案。公司2026年上半年毛利率和净

利率分别为73.9%/61.6%，毛利率同比-4.9pct，焊接等硬件业务占比提升、

主要系上游电子元器件涨价、切割头配比率提升。净利率同比+3.6pct，主

要系定期存款增加导致本期到期的定期存款增加，导致财务费用率下滑。费

用率方面，公司2026年上半年销售/管理/研发/财务费用率分别为4.49%/5.

58%/10.37%/-5.81%，同比-0.25/+0.04/-0.36/-4.94 pct。单季度看，公司

2026Q2实现收入7.30亿元，同比增长20.17%；实现归母净利润4.71亿元，

同比增长22.37%；实现扣非归母净利润4.23亿元，同比增长19.74%。

平面切割业务稳健增长，管材及其他解决方案贡献主要增量。1）平面解决

方案：2026年上半年收入7.07亿元，同比+4.39%，毛利率79.69%，同比-2.

44pct；2）管材解决方案：2026年上半年收入2.80亿元，同比+18.33%，毛

利率82.30%，同比-3.22pct；3）三维解决方案：2026年上半年收入0.35

亿元，同比+2.94%，毛利率79.06%，同比-5.96pct；4）其他解决方案：20

26年上半年收入2.56亿元，同比+64.75%，毛利率48.17%，同比-4.47%，

其他解决方案高增长主要系主要系公司持续丰富细分行业解决方案、推进跨

品类产品组合，同时受益于国内高功率厚板需求和海外应用场景拓展。

公司持续优化研发平台能力建设，加速孵化新技术应用落地。1）金属成型：

公司推出激光火焰复合切割解决方案，大幅降低三维异形工件编程复杂度，

解决重工行业超厚板加工需求；2）智能机器人：公司的智能焊接项目已达

到预定可使用状态及研发目标，公司进一步布局智能产线机器人和锂电焊接

产业化项目；3）精密微加工：公司正在研发固态电池开槽和激光清洗的解

决方案和卷式柔性钙钛矿激光划线系统，进一步完善对锂电池、钙钛矿光伏

的激光解决方案矩阵。

投资建议：公司是国内激光切割控制系统龙头，将充分受益于高功率切割与

智能切割头渗透，同时智能焊接有望受益于重工行业自动化升级，超高精密

驱控及新能源微加工打开中期空间。我们维持2026-2027年归母净利润13.

71/17.11亿元，新增2028年归母净利润预测20.73亿元，对应PE为30/24

/20倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：激光加工下游需求不及预期；市场竞争加剧；智能焊接及精密微

加工产业化进度不及预期。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 1,735 2,196 2,726 3,333 4,231

(+/-%) 23.3% 26.5% 24.18% 22.26% 26.93%

归母净利润(百万元) 883 1113 1371 1711 2073

(+/-%) 21.1% 26.0% 23.26% 24.77% 21.17%

每股收益（元） 4.30 3.85 3.38 4.22 5.11

EBIT Margin 49.6% 47.5% 48.2% 49.1% 46.6%

净资产收益率（ROE） 16.1% 18.3% 20.2% 22.6% 24.3%

市盈率（PE） 23.8 26.6 30.3 24.3 20.0

EV/EBITDA 24.0 27.8 30.8 25.0 21.0

市净率（PB） 3.85 4.87 6.10 5.48 4.85

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 2026 年上半年营收同比增长 15.84% 图2：柏楚电子 2026 年上半年归母净利润同比增长 22.97%

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

图3：柏楚电子 2026Q2 营收同比增长 20.17% 图4：柏楚电子 2026Q2 归母净利润同比增长 18.99%

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

图5：柏楚电子毛利率保持相对稳定 图6：柏楚电子期间费用率有所波动

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：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（截止至 2026 年 8 月 20日）

证券代码 公司简称 投资评级 股价（元）市值（亿元）
EPS PE

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

300124.SZ 汇川技术 优于大市 59.75 1,617.79 1.87 2.21 2.67 3.18 32 27 22 19

301029.SZ 怡合达 优于大市 24.83 157.87 0.81 1.00 1.19 1.42 31 25 21 17

平均值 31 26 22 18

688188.SH 柏楚电子 优于大市 102.4 415.29 3.85 3.38 4.22 5.11 27 30 24 20

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测。注：可比公司取 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2226 2133 2583 3221 4087 营业收入 1735 2196 2726 3333 4231

应收款项 189 228 290 263 292 营业成本 348 491 626 787 1045

存货净额 165 250 302 298 370 营业税金及附加 23 29 33 37 51

其他流动资产 43 79 83 101 137 销售费用 101 137 174 200 263

流动资产合计 5174 5899 6676 7513 8725 管理费用 121 156 181 211 283

固定资产 449 446 522 577 634 研发费用 281 341 401 467 624

无形资产及其他 109 105 101 97 93 财务费用 (26) (33) (58) (73) (82)

投资性房地产 113 140 140 140 140 投资收益 23 22 6 6 50

长期股权投资 33 13 12 9 1

资产减值及公允价值变

动 24 27 23 23 39

资产总计 5878 6604 7451 8337 9593 其他收入 103 120 128 184 184

短期借款及交易性金融

负债 5 22 30 19 24 营业利润 1036 1245 1527 1918 2320

应付款项 40 80 85 66 135 营业外净收支 (0) (1) 7 2 1

其他流动负债 307 389 481 608 801 利润总额 1036 1244 1534 1920 2321

流动负债合计 352 490 597 692 959 所得税费用 104 114 140 181 214

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 49 18 22 28 34

其他长期负债 2 1 2 2 2 归属于母公司净利润 883 1113 1371 1711 2073

长期负债合计 2 1 2 2 2 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 354 492 598 694 961 净利润 883 1113 1371 1711 2073

少数股东权益 57 42 54 67 83 资产减值准备 (0) 17 0 1 1

股东权益 5468 6070 6799 7576 8549 折旧摊销 30 36 52 54 57

负债和股东权益总计 5878 6604 7451 8337 9593 公允价值变动损失 (24) (27) (23) (23) (39)

财务费用 (26) (33) (58) (73) (82)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (82) (50) (20) 120 128

每股收益 4.30 3.85 3.38 4.22 5.11 其它 21 (10) 11 12 15

每股红利 2.54 2.22 1.58 2.30 2.71 经营活动现金流 827 1079 1392 1875 2235

每股净资产 26.61 21.02 16.76 18.68 21.08 资本开支 0 (74) (100) (83) (73)

ROIC 26% 33% 62% 91% 88% 其它投资现金流 (783) (657) (209) (212) (210)

ROE 16% 18% 20% 23% 24% 投资活动现金流 (795) (711) (308) (292) (274)

毛利率 80% 78% 77% 76% 75% 权益性融资 0 47 0 0 0

EBIT Margin 50% 47% 48% 49% 47% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 51% 49% 50% 51% 48% 支付股利、利息 (523) (642) (642) (934) (1100)

收入增长 23% 27% 24% 22% 27% 其它融资现金流 598 777 8 (11) 5

净利润增长率 21% 26% 23% 25% 21% 融资活动现金流 (447) (461) (634) (945) (1095)

资产负债率 7% 8% 9% 9% 11% 现金净变动 (415) (93) 450 638 866

股息率 1.8% 2.2% 2.2% 3.2% 3.7% 货币资金的期初余额 2641 2226 2133 2583 3221

P/E 23.8 26.6 30.3 24.3 20.0 货币资金的期末余额 2226 2133 2583 3221 4087

P/B 3.8 4.9 6.1 5.5 4.9 企业自由现金流 0 860 1127 1573 1900

EV/EBITDA 24.0 27.8 30.8 25.0 21.0 权益自由现金流 0 1637 1178 1614 1971

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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