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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 169.28 元

总市值/流通市值 49038/49038 百万元

52周最高价/最低价 200.19/126.32 元

近 3 个月日均成交额 299.48 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

《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

2025年营业收入同比增长26.52%，归母净利润同比增长26.04%。2025年公

司实现营收21.96亿元，同比增长26.52%；归母净利润11.13亿元，同比增

长26.04%，主要系公司持续加大技术研发力度，激光切割业务市场认可度稳

步提升，智能机器人业务实现较大增长，精密微加工业务逐步获得客户认可

所致。单季度看，2025年第四季度实现营收5.76亿元，归母净利润2.08亿

元；2026年第一季度实现营收5.48亿元，同比增长10.53%，归母净利润3.16

亿元，同比增长23.87%。盈利能力方面，2025年公司毛利率/净利率为77.92%

/51.50%，同比下降2.61/上升0.26个百分点；2026年第一季度毛利率/净

利率为74.52%/57.74%，同比下降0.54/提升6.20个百分点。费用率方面，

2025年公司销售/管理/研发/财务费用率分别为6.23%/7.09%/15.55%/

-1.49%，同比变动+0.38/+0.10/-0.64/+0.02个百分点，其中研发费用率下

降主要系收入规模扩大所致。

平面、管材、三维解决方案全面增长，智能硬件与精密加工业务加速放量。

报告期内，平面解决方案实现收入12.93亿元，同比增长14.94%；管材解决

方案实现收入4.87亿元，同比增长28.20%；三维解决方案实现收入0.64亿

元，同比增长73.73%；其他实现收入3.22亿元，同比增长83.12%。公司智

能硬件产品销售量同比增长61.81%，库存量上升154.65%，主要系“软硬一

体化”组合销售策略持续深化。在智能焊接领域，公司推出离线编程软件、

焊缝跟踪系统及智能焊接控制系统成套方案，有效提升重工行业焊接自动化

水平；在精密微加工领域，公司研发钙钛矿激光划线系统及高速高精度振镜

系统，成功切入光伏、半导体等高精密加工方向。

核心技术持续突破，高功率市场地位稳固，股权激励激发创新活力。公司五

大核心技术（CAD、CAM、NC、传感器控制、硬件设计）覆盖激光切割全流程，

高功率激光切割控制系统国内市场份额保持第一，中低功率市场占有率约

60%。2025年完成2022年及2024年限制性股票激励计划部分归属，有效激

发核心团队活力。展望未来，公司围绕“智能焊接机器人及控制系统产业

化”、“超高精密驱控一体研发”等募投项目持续布局，有望在非标自动化

与高端装备领域打开全新成长空间。

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。考虑到

下游行业需求小幅放缓，我们下调 2026 年-2027 年归母净利润分别为

13.71/17.11亿元（前值为14.37/18.06亿元），新增2027年预测20.73亿

元，对应PE35/28/23倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：市场竞争加剧的风险、原材料价格波动的风险、新业务发展不及

预期的风险、国际贸易摩擦的风险。

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 2,764 3,421 4,104

(+/-%) 23.3% 26.5% 25.9% 23.7% 20.0%

净利润(百万元) 883 1113 1371 1711 2073

(+/-%) 21.1% 26.0% 23.2% 24.8% 21.2%

每股收益（元） 4.30 3.85 4.75 5.93 7.18

EBITMargin 49.6% 47.5% 49.4% 50.0% 50.6%

净资产收益率（ROE） 16.1% 18.3% 19.3% 21.1% 21.9%
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市盈率（PE） 38.4 42.8 34.7 27.8 23.0

EV/EBITDA 38.5 44.6 34.3 27.6 22.8

市净率（PB） 6.19 7.84 6.70 5.87 5.02

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 年第一季度营业收入同比增长 10.53% 图2：柏楚电子 2026 年第一季度归母净利润同比增长 23.87%

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：柏楚电子毛利率相对稳定 图4：柏楚电子费用率有所下降

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 有所波动

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（20260518）

证券代码 证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

2025A 26E 27E 28E 2025A 26E 27E 28E

300124.SZ 汇川技术 优于大市 77.36 2,094.48 1.87 2.24 2.71 3.17 41 35 29 24

301029.SZ 怡合达 优于大市 30.71 194.76 0.81 1.02 1.23 1.42 38 30 25 22

平均值 40 32 27 23

688188.SH 柏楚电子 优于大市 169.28 490.38 3.85 4.75 5.93 7.18 45 35 28 23

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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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 2814 3253 4155 营业收入 1735 2196 2764 3421 4104

应收款项 189 228 182 318 359 营业成本 348 491 632 788 942

存货净额 165 250 293 381 447 营业税金及附加 23 29 30 36 43

其他流动资产 43 79 84 104 133 销售费用 101 137 152 188 226

流动资产合计 5174 5899 6902 7938 9364 管理费用 121 156 170 203 242

固定资产 449 446 592 723 857 研发费用 281 341 415 496 575

无形资产及其他 109 105 102 99 96 财务费用 (26) (33) (61) (75) (92)

投资性房地产 113 140 140 140 140 投资收益 23 22 27 32 38

长期股权投资 33 13 9 3 (2)

资产减值及公允价值变

动 24 62 74 89 107

资产总计 5878 6604 7746 8903 10454 其他收入 (178) (256) (415) (496) (575)

短期借款及交易性金融

负债 5 22 13 13 16 营业利润 1036 1245 1528 1907 2313

应付款项 40 80 88 109 139 营业外净收支 (0) (1) 0 0 0

其他流动负债 307 389 494 612 724 利润总额 1036 1244 1528 1907 2313

流动负债合计 352 490 595 734 878 所得税费用 104 114 134 168 206

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 1 (0) (1) 归属于母公司净利润 883 1113 1371 1711 2073

长期负债合计 2 1 1 (0) (1) 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 354 492 596 734 878 净利润 883 1113 1371 1711 2073

少数股东权益 57 42 51 68 90 资产减值准备 (0) 17 5 5 5

股东权益 5468 6070 7098 8101 9487 折旧摊销 30 36 38 44 49

负债和股东权益总计 5878 6604 7746 8903 10454 公允价值变动损失 (24) (62) (74) (89) (107)

财务费用 (26) (33) (61) (75) (92)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (82) (50) 116 (100) 10

每股收益 4.30 3.85 4.75 5.93 7.18 其它 21 (10) 5 11 17

每股红利 2.54 2.22 1.19 2.45 2.38 经营活动现金流 826 1044 1460 1581 2048

每股净资产 26.61 21.02 24.58 28.06 32.86 资本开支 0 (109) (111) (87) (78)

ROIC 25.94% 33.50% 50% 67% 76% 其它投资现金流 (783) (657) (321) (353) (388)

ROE 16.14% 18.33% 19% 21% 22% 投资活动现金流 (795) (745) (428) (435) (461)

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

EBITMargin 50% 47% 49% 50% 51% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDAMargin 51% 49% 51% 51% 52% 支付股利、利息 (523) (642) (343) (708) (688)

收入增长 23% 27% 26% 24% 20% 其它融资现金流 598 846 (9) 0 3

净利润增长率 21% 26% 23% 25% 21% 融资活动现金流 (447) (392) (351) (708) (685)

资产负债率 7% 8% 8% 9% 9% 现金净变动 (415) (93) 681 439 902

股息率 1.1% 1.3% 0.7% 1.5% 1.4% 货币资金的期初余额 2641 2226 2133 2814 3253

P/E 38.4 42.8 34.7 27.8 23.0 货币资金的期末余额 2226 2133 2814 3253 4155

P/B 6.2 7.8 6.7 5.9 5.0 企业自由现金流 0 825 1288 1416 1872

EV/EBITDA 38.5 44.6 34.3 27.6 22.8 权益自由现金流 0 1671 1336 1485 1958

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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