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[Table_Main] 
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  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 571  907  1,262  1,662  

同比（%） 51.8% 58.8% 39.2% 31.7% 

归母净利润（百万元） 371  560  776  1,017  

同比（%） 50.5% 51.1% 38.6% 31.1% 

每股收益（元/股） 3.71  5.60  7.76  10.17  

P/E（倍） 108.71  71.97  51.93  39.62  
     

 

事件：公司发布 2021 年业绩预告。 

 控制系统需求旺盛叠加切割头放量，2021 年业绩延续高速增长  

2021 年公司预计实现归母净利润 5.6 亿元左右，同比增长 51.11%左右，
预计实现扣非后归母净利润 5.24 亿元左右，同比增长 72.31%左右，整体
上看业绩虽略低于年中市场预期，但连续两年增速超过 50%，依旧表现出
色，2021 年公司业绩延续高速增长的原因有：①2021 年前三季度激光行
业景气度较高，全年看公司主营中功率激光切割控制系统业务订单量持续
增长；②公司高功率产品进口替代步伐加速，市场份额持续提升，总线控
制系统收入实现大幅增长；③智能切割头业务进入快速放量期，2021Q1-3

实现销售 1111 套，截至 2021 年 9 月，公司在手订单 110 套，与客户签署
协议订单 825 套，订单需求旺盛，2021 年相关收入实现了较大突破。 

 制造业投资放缓+限电限产影响，Q4 订单需求环比出现下降 

分季度看，2021Q4 公司预计实现归母净利润约 0.98 亿元，同比增长约
4.9%，较前三个季度增速回落明显，2021Q4 业绩增速大幅回落，是 2021

年全年业绩略低于先前市场预期的主要原因。行业层面，2021Q4 国内制
造业投资短期承压，10 月 PMI 为 49.20，连续两个月低于荣枯线，同时叠
加限电限产的负面影响，激光行业需求出现一定程度的下滑，进而影响激
光控制系统相关需求，使得公司相关订单环比 2021Q3 出现下滑，进而影
响 Q4 业绩释放。展望 2022 年，我们认为高基数背景下，上半年激光行业
需求增速或将承压，但考虑到公司总线控制系统市场份额快速提升，以及
智能切割头等新品持续放量，公司具备一定抵抗周期波动的能力，业绩仍
有望持续稳步增长。 

 智能切割头&智能焊接机器人彻底打开公司成长空间 

基于 CAD、CAM、NC、传感器和硬件设计等技术，公司无边界成长逻辑
打通：①我们预计 2025 年我国智能切割头市场规模超过 30 亿元；公司智
能切割头已开始快速放量，且实现扭亏为盈，随着募投项目产能持续提升，
短期将快速贡献业绩。②国内智能焊接机器人潜在市场规模超过 200 亿元；
公司已经完成技术储备，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。并与下游客户形成小规模意
向订单，后续将彻底打开公司成长空间。③此外，超快激光控制系统以及
设备健康云及 MES 系统平台建设，后续有望成为公司新的利润增长点。 

 盈利预测与投资评级：鉴于国内制造业短期有所承压，我们调整公司
2021-2023 年 EPS 分别为 5.60 元（下调 7.15%）、7.76 元（下调 2.04%）、
10.17 元（下调 0.78%），当前股价对应动态 PE 分别为 72/52/40 倍。考
虑到公司出色的盈利能力，以及较好的成长性，维持“买入”评级。 

 风险提示：下游制造业投资不及预期、激光切割控制系统大幅降价、高
功率控制系统增长不及预期、智能切割头放量不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 357.96 

一年最低/最高价 255.18/539.20 

市净率(倍) 12.53 

流通 A 股市值(百

万元) 
9632.83 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 28.57 

资产负债率(%) 4.45 

总股本(百万股) 100.34 

流通A股(百万股) 26.91  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
柏楚电子三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2391  2731  3299  4133    营业收入 571  907  1262  1662  

  现金 483  1068  1764  2618    减:营业成本 110  189  287  395  

  应收账款 45  75  104  137       营业税金及附加 6  10  12  12  

  存货 41  70  106  146       营业费用 27  32  32  32  

  其他流动资产 1821  1518  1325  1233         管理费用 71  125  162  183  

非流动资产 221  450  636  768       财务费用 -2  -23  -35  -33  

  长期股权投资 10  11  12  13       资产减值损失 3  0  0  0  

  固定资产 9  240  428  562    加:投资净收益 61  40  50  50  

  在建工程 67  27  23  17       其他收益 -22  3  3  3  

  无形资产 90  87  84  81    营业利润 395  617  858  1126  

  其他非流动资产 22  85  89  94    加:营业外净收支  13  7  7  7  

资产总计 2611  3181  3935  4902    利润总额 409  624  865  1133  

流动负债 117  146  206  266    减:所得税费用 39  47  65  85  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 -1  17  24  31  

应付账款 17  26  39  54    归属母公司净利润 371  560  776  1017  

其他流动负债 100  120  167  212    EBIT 387  554  772  1043  

非流动负债 0  10  20  30    EBITDA 391  567  803  1089  

长期借款 0  0  0  0        

其他非流动负债 0  10  20  30    

 

    

负债合计 117  156  226  296    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 2  16  37  64    每股收益(元) 3.71  5.60  7.76  10.17  

归属母公司股东权益 2493  2969  3628  4492    每股净资产(元) 24.93  29.69  36.28  44.92  

负债和股东权益 2611  3181  3935  4902    发行在外股份(百万股) 100  100  100  100  

                             ROIC(%) 53.4% 64.3% 95.7% 106.5% 

      ROE(%) 14.9% 18.9% 21.4% 22.6% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 80.7% 79.1% 77.3% 76.3% 

经营活动现金流 362  819  825  1079  

 

销售净利率(%) 64.7% 63.7% 63.4% 63.1% 

投资活动现金流 -40  -150  -13  -72    资产负债率(%) 4.5% 5.0% 5.8% 6.1% 

筹资活动现金流 -74  -84  -116  -153    收入增长率(%) 51.8% 58.8% 39.2% 31.7% 

现金净增加额 249  585  696  854   净利润增长率(%) 50.5% 51.1% 38.6% 31.1% 

折旧和摊销 4  13  31  46   P/E 108.71  71.97  51.93  39.62  

资本开支 -45  -200  -212  -171   P/B 16.16  13.57  11.10  8.97  

营运资本变动 -262  232  -2  -11   EV/EBITDA 103.36  71.35  50.45  37.26  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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