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市场数据  
收盘价(元) 270.19 

一年最低/最高价 267.95/527.12 

市净率(倍) 9.46 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,270.91 

总市值(百万元) 27,109.61  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 29.79 

资产负债率(%,LF) 4.75 

总股本(百万股) 100.34 

流通 A 股(百万股) 26.91  
 

相关研究  
《柏楚电子(688188)：2021 年业

绩快报点评：略高于业绩预告指

引值，行业波动不改公司成长逻

辑》 

2022-02-22 

《柏楚电子(688188)：2021 年业

绩预告点评：Q4 制造业投资放

缓影响下，全年业绩仍高速增

长》 

2022-01-26 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 913 1,201 1,580 2,102 

同比 60% 32% 32% 33% 

归属母公司净利润（百万元） 550 732 974 1,311 

同比 48% 33% 33% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 5.48 7.29 9.71 13.07 

P/E（现价&最新股本摊薄） 49.27 37.05 27.82 20.67 
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2021 年年报。 

◼ 总线系统&智能切割头快速放量，2021 年收入高速增长  

2021 年公司实现营收 9.13 亿元，同比+60.02%，实现高速增长，主要系 2021 年激

光行业景气度较高，激光切割控制系统需求持续增长，此外智能切割头新品快速放量，

就具体产品看：①随动系统实现收入 3.00 亿元，同比增长 36.13%，实现销量 3.66 万

套，同比增长 34.79%；②板卡系统实现收入 2.90 亿元，同比增长 37.66%，实现销量

3.96 万套，同比增长 34.00%；③高功率产品市场份额持续提升，总线控制系统收入 1.40

亿元，同比增长 98.78%，实现销量 0.39 万套，同比增长 97.81%；③其他业务实现 1.83

亿元，同比增长 164.09%，其中智能切割头业务进入快速放量期，2021 波刺实现收入

0.82 亿元，超市场预期。此外，我们预计套料软件收入也实现大幅度增长。 

◼ 毛利率延续出色表现，投资收益减少影响 2021 年净利率水平 

2021 年公司实现归母净利润 5.50 亿元，同比+48.46%，实现扣非后归母净利润 5.44

亿元，同比+78.77%。2021 年净利率为 60.09%，同比-4.66pct，盈利水平有一定下滑：

①毛利率端，2021 年公司整体毛利率为 80.29%，同比下降 0.44pct，维持出色的水平，

其中随动系统、板卡系统、总线系统、其他业务毛利率分别为 86.11%、79.80%、74.77%

和 75.78%，分别同比+0.13/+0.67/+0.29/+0.49pct，整体毛利率下降与毛利率较低的总线

系统和其他业务收入占比提升有关；②费用端，2021 年期间费用率为 22.81%，同比-

3.02pct，其中销售/管理/财务费用率同比变动-0.09/+0.25/-3.18pct，财务费用率是期间费

用率下降主要原因，财务费用率下降主要系本期利息收入增加所致。③我们注意到，

2021 年公司投资净收益减至 0.33 亿元，2020 年为 0.61 亿元，是导致 2021 年净利率下

降的最大因素，从扣非盈利角度看，公司盈利水平较 2020 年有一定提升。 

◼ 定增落地，智能切割头&智能焊接机器人打开公司成长空间  

2022 年 4 月公司定增落地，募集资金总额为 9.77 亿元，发行价格为 266.68 元/股，

募投智能切割头、焊接机器人等项目，打开公司成长空间：①我们预计 2025 年我国智

能切割头市场规模超过 30 亿元，随着募投项目产能提升，将持续快速贡献业绩。②我

们预计 2021 年国内智能焊接机器人潜在市场规模超过 200 亿元；公司已研制出焊缝跟

踪传感器软硬件原型、机器人离线编程软件 demo、基础的机器人控制系统，并与客户

形成小规模意向订单，后续将彻底打开公司成长空间。③超高精密驱控一体研发项目

有助于弥补公司相关技术领域空缺，为公司未来产业布局奠定基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到疫情对制造业的影响，我们预计 2022-2023 年公

司归母净利润预测分别为 7.32（前值 7.52）和 9.74（前值 10.01）亿元，并预计 2024

年归母净利润为 13.11 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 37、28 和 21 倍。基于

公司出色的盈利能力和成长性，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：制造业投资不及预期、盈利能力下滑、新品放量不及预期等。  
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,768 3,430 4,399 5,776  营业总收入 913 1,201 1,580 2,102 

货币资金及交易性金融资产 2,552 3,145 3,896 4,950  营业成本(含金融类) 180 268 368 505 

经营性应收款项 49 70 86 106  税金及附加 8 11 14 19 

存货 137 184 182 180  销售费用 42 48 62 80 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 60 70 87 114 

其他流动资产 30 32 236 541  研发费用 138 156 190 231 

非流动资产 380 449 465 450  财务费用 -32 -28 -36 -38 

长期股权投资 13 13 13 13  加:其他收益 56 78 103 137 

固定资产及使用权资产 23 133 184 193  投资净收益 33 39 64 105 

在建工程 166 123 87 61  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 92 94 96 98  减值损失 -1 -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 1 1 1 0  营业利润 605 793 1,061 1,432 

其他非流动资产 68 68 68 68  营业外净收支  9 10 9 8 

资产总计 3,149 3,879 4,864 6,227  利润总额 614 803 1,070 1,440 

流动负债 148 229 310 422  减:所得税 65 72 96 130 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 4 4 4  净利润 549 731 974 1,311 

经营性应付款项 28 40 55 76  减:少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

合同负债 42 27 37 51  归属母公司净利润 550 732 974 1,311 

其他流动负债 75 157 213 291       

非流动负债 1 1 1 1  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.48 7.29 9.71 13.07 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 484 648 859 1,153 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 496 669 903 1,213 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 149 230 311 423  毛利率(%) 80.29 77.67 76.69 75.96 

归属母公司股东权益 2,989 3,641 4,545 5,797  归母净利率(%) 60.23 60.91 61.68 62.38 

少数股东权益 10 9 8 7       

所有者权益合计 2,999 3,650 4,553 5,804  收入增长率(%) 60.02 31.50 31.52 33.08 

负债和股东权益 3,149 3,879 4,864 6,227  归母净利润增长率(%) 48.46 32.97 33.19 34.58 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 499 714 808 1,046  每股净资产(元) 29.79 36.29 45.30 57.77 

投资活动现金流 1,655 -41 13 68  最新发行在外股份（百万股） 100 100 100 100 

筹资活动现金流 -123 -80 -70 -60  ROIC(%) 15.75 17.72 19.04 20.25 

现金净增加额 2,031 593 751 1,054  ROE-摊薄(%) 18.41 20.09 21.44 22.62 

折旧和摊销 12 21 43 60  资产负债率(%) 4.75 5.92 6.40 6.79 

资本开支 -163 -80 -51 -37  P/E（现价&最新股本摊薄） 49.27 37.05 27.82 20.67 

营运资本变动 -94 -70 10 15  P/B（现价） 9.07 7.45 5.96 4.68 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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