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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 287.15 

一年最低/最高价 176.10/306.66 

市净率(倍) 8.45 

流通A股市值(百万元) 42,019.83 

总市值(百万元) 42,019.83 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 33.97 

资产负债率(%,LF) 5.93 

总股本(百万股) 146.33 

流通 A 股(百万股) 146.33  
 

相关研究  
《柏楚电子(688188)：2023 年业绩预

告点评：业绩符合预期，高功率业务

&智能焊接打开长期空间》 

2024-01-30 

《柏楚电子(688188)：2023 年三季报

点评：高功率业务红利期已到，Q3 利

润端表现好于业绩预告指引》 

2023-10-13 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 898.49 1,407.11 2,011.27 2,667.69 3,503.09 

同比 -1.64% 56.61% 42.94% 32.64% 31.32% 

归母净利润（百万元） 479.52 728.91 1,040.04 1,377.13 1,775.10 

同比 -12.85% 52.01% 42.68% 32.41% 28.90% 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.28 4.98 7.11 9.41 12.13 

P/E（现价&最新摊薄） 86.58 56.95 39.92 30.15 23.39 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 高功率搭配切割头组合优势扩大，收入端高速增长 

2023 年公司实现营业收入 14.07 亿元，同比增长 56.61%，其中 Q4 营业收
入为 4.16 亿元，同比增长 69.07%。分业务来看：1）随动系统：2023 年实
现收入 1.70 亿元，同比-20.63%，收入占比为 12.20%，同比-11.68pct，主
要系公司产品更新后将随动系统集成，导致销量及收入下降；2）板卡系
统：2023 年实现收入 3.74 亿元，同比+67.01%，收入占比为 26.77%，同比
+2.37pct，中低功率系统增长主要受益于国内市占率提升&出口高景气；3）
总线系统：2023 年实现收入 3.27 亿元，同比+93.93%，收入占比为 23.44%，
同比+7.74pct，高功率系统高增主要系国内厚板切割需求持续增长所致； 

4）切割头：2023 年实现收入 3.35 亿元，同比+106.51%，收入占比 23.78%，
同比+5.94pct，主要系切割头+高功率系统的组合优势扩大，国产替代进程
顺利；5）其他：2023 年实现收入 1.90 亿元，同比+69.20%，收入占比为
13.62%。展望 2024 年，中低功率系统有望受益于国内制造业复苏&出口
高景气维持，高功率及切割头业务在渗透率提升逻辑下有望保持高速增
长，新业务智能焊接系统有望贡献一定体量收入，2024 年公司整体收入端
预计保持高速增长态势。 

◼ 规模效应带动公司毛利率提升，股份支付费用高增拖累净利率 

2023 年公司归母净利润为 7.29 亿元，同比+52.01%，净利润增速略低于收
入增速；销售净利率为 53.55%，同比-1.22pct，盈利能力小幅下滑。1）毛
利端：2023 年销售毛利率为 80.33%，同比+1.36pct，其中随动系统/板卡系
统/总线系统/切割头/其他产品毛利率分别为 86.72%、82.27%、86.50%、
77.37%、69.20%，分别同比+1.00pct、+2.41pct、+7.51pct、+6.88pct、-11.71pct，
公司主要产品毛利率均有提升带动整体毛利率增长。2）费用端：2023 年
期间费用率为 28.61%，同比+2.57pct，其中销售、管理、研发和财务费用
率分别同比+1.21pct、-1.36pct、+2.60pct、+1.92pct，费用率增加主要系公
司产生 1.1 亿元股份支付费用所致（2022 年同期 0.17 亿元）。 

◼ 智能焊接打开第二成长曲线，放量进程加速 

免示教智能焊接无需人工编程和示教，通过传感器识别、自动编程适应非
标化、小批量的工件焊接，解决了钢结构等行业非标化焊接的痛点有望打
开焊接机器人市场空间。鸿路钢构大规模招标侧面印证免示教焊接机器人
产品成熟，行业进入 1-10 放量阶段。针对智能焊接，公司已经实现箱型柱
主焊缝熔透焊接打样测试，圆柱接头，任意曲线连续焊接等新构件的焊接，
新增 L 型，三角，月牙等多种构件摆动动作，逐步攻破焊接工艺壁垒。2023

年 11 月公司与鸿路钢构签订战略合作协议，此次合作体现了公司在智能
焊接系统领域较强的竞争力，有望率先受益智能焊接机器人行业放量。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2024-2025 年归母净利润预测 

10.40 和 13.77 亿元，新增 2026 年归母净利润预测 17.75 亿元，当前市值
对应 PE 为 40/30/23 倍，维持“买入”评级。 
◼ 风险提示：盈利能力下滑，新品产业化进展不及预期，竞争加剧等  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,698 5,717 7,238 9,251  营业总收入 1,407 2,011 2,668 3,503 

货币资金及交易性金融资产 4,410 5,298 6,575 8,245  营业成本(含金融类) 277 410 587 819 

经营性应收款项 121 114 144 176  税金及附加 18 20 27 35 

存货 154 281 290 292  销售费用 91 123 139 175 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 98 131 173 228 

其他流动资产 14 24 230 538  研发费用 261 342 421 525 

非流动资产 637 651 616 552  财务费用 (48) (30) (41) (50) 

长期股权投资 21 21 21 21  加:其他收益 70 101 133 175 

固定资产及使用权资产 280 315 305 259  投资净收益 32 60 67 70 

在建工程 126 103 76 56  公允价值变动 19 0 0 0 

无形资产 111 113 116 118  减值损失 (3) (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 3 3 2 2  营业利润 827 1,175 1,560 2,015 

其他非流动资产 79 79 79 79  营业外净收支  (1) 10 9 8 

资产总计 5,335 6,368 7,854 9,802  利润总额 827 1,185 1,569 2,023 

流动负债 313 360 504 691  减:所得税 73 119 157 202 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 754 1,067 1,412 1,821 

经营性应付款项 32 62 88 123  减:少数股东损益 25 27 35 46 

合同负债 71 41 59 82  归属母公司净利润 729 1,040 1,377 1,775 

其他流动负债 208 255 354 484       

非流动负债 3 3 3 3  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.98 7.11 9.41 12.13 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 729 985 1,320 1,721 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 754 1,061 1,415 1,830 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 316 363 506 694  毛利率(%) 80.33 79.59 77.99 76.62 

归属母公司股东权益 4,972 5,932 7,239 8,954  归母净利率(%) 51.80 51.71 51.62 50.67 

少数股东权益 47 74 109 155       

所有者权益合计 5,019 6,005 7,348 9,108  收入增长率(%) 56.61 42.94 32.64 31.32 

负债和股东权益 5,335 6,368 7,854 9,802  归母净利润增长率(%) 52.01 42.68 32.41 28.90 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 861 987 1,331 1,697  每股净资产(元) 33.97 40.54 49.47 61.19 

投资活动现金流 (364) (19) 16 33  最新发行在外股份（百万股） 146 146 146 146 

筹资活动现金流 (167) (80) (70) (60)  ROIC(%) 14.23 16.07 17.78 18.81 

现金净增加额 331 888 1,277 1,671  ROE-摊薄(%) 14.66 17.53 19.02 19.82 

折旧和摊销 25 75 95 109  资产负债率(%) 5.93 5.70 6.45 7.08 

资本开支 (152) (80) (51) (37)  P/E（现价&最新股本摊薄） 56.95 39.92 30.15 23.39 

营运资本变动 150 (85) (102) (155)  P/B（现价） 8.35 7.00 5.74 4.64 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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