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2019 年 07 月 23 日 公司研究●证券研究报告 

柏楚电子（688188.SH） 新股覆盖研究 

国产激光切割系统龙头，高功率进口替代打开成

长空间 

主要看点 

 专注激光切割控制系统，中低功率领域龙头：公司成立于 2007 年，是国家首批从

事光纤激光切割成套控制系统开发的民营企业，主要产品包括随动控制系统、板卡

控制系统、总线控制系统及其他相关配套产品。经过十余年的发展，公司成为中低

功率激光切割系统领域的龙头供应商。 

 全球激光器市场规模持续提升，高功率段进口替代空间大：全球工业激光器市场规

模保持较快增长，从 2013 年的 24.87 亿美元增加至 2017 年的 43.14 亿美元，年复

合增长率为 14.76%。根据 Industry Perspective 的预测，到 2023 年全球工业激光

器市场规模可达到 77 亿美元。我国激光设备销售规模由 2011 年的 117 亿元增长至

2017 年的 495 亿元，年复合增长率为 27.2%，并自 2015 年起成为全球激光器最大

消费市场。公司在我国的中低功率领域市场占有率约为 60%，处于绝对龙头地位；

同时，在高功率激光器领域，国际厂商占据绝对优势，国产光纤激光切割系统占据

的 10%左右市场份额，几乎全部由公司占有。公司 2019 年 1-5 月高功率业务实现收

入 1011 万元，同比增长 83%，呈现进口替代加速态势。 

 募资加大总线和超快激光切割系统研发投入:公司本次募集资金将投资于总线激光

切割系统智能化升级、超快激光精密微纳加工系统建设等 5个项目，项目投资总额

为 8.35 亿元。总线形式控制系统主要应用在高功率领域，未来高功率激光切割总

线控制系统的市场规模有望随着需求的释放而大幅增长。根据《激光行业研究报

告》，预计到 2022 年，该市场规模将达到 10 亿元。本次募投项目主要针对总线激

光切割系统进行技术升级并扩建产能，从而将公司最新研发成果产业化，维持市场

竞争力，提升公司盈利能力。 

 估值与投资建议：根据公司业务特点，选择激光器行业的锐科激光，软件行业信息

安全领域的深信服、汽车和消费电子领域的四维图新、医疗领域的麦迪科技为可比

公司，如按可比公司 2018 年静态市盈率均值 55.3 倍为参考，公司 2018 年归母净

利润为 1.39 亿元，公司合理市值为 77 亿元。如按可比公司 2018 年静态市销率均

值 12.0 倍为参考，公司 2018 年营业收入为 2.45 亿元，公司合理市值为 29 亿元。

利用可比公司 2018 年静态市盈率和市销率方法得到的合理估值区间范围较大，考

虑到公司在中低功率激光切割系统的绝对领导地位，以及公司今年上半年业绩高增

长，我们认为给予公司估值上限 77 亿元较为合理，并适当提升估值下限至 55 亿元，

即公司上市后合理市值区间为 55-77 亿元，如按发行后总股份 1亿股测算，建议询

价区间为 55-77 元。 

 风险提示：公司积极开拓高功率激光切割市场，目前该市场仍被进口品牌垄断，若

无法研发出有竞争力的产品，将面临一定的市场开拓风险；公司激光控制系统对高

端芯片存在一定依赖性，贸易摩擦可能导致芯片的供应链风险；中低功率激光器产

业链竞争加剧，下游降成本压力传导导致毛利率下降风险等。 
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公司近 3 年收入和利润情况 

 

会计年度 2016A 2017A 2018A 

主营收入(百万元) 122.2 210.4 245.3 

     同比增长(%) % 72.2% 16.6% 

营业利润(百万元) 74.8 151.2 151.3 

     同比增长(%) % 102.1% 0.1% 

净利润(百万元) 75.2 131.1 139.3 

     同比增长(%) % 74.3% 6.3% 

每股收益(元)   1.86 
 

数据来源：贝格数据华金证券研究所 
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一、专注激光切割控制系统，中低功率领域龙头 

公司成立于 2007 年，是我国首批从事光纤激光切割成套控制系统开发的民营企业，主要产

品包括随动控制系统、板卡控制系统、总线控制系统及其他相关配套产品。经过十余年的发展，

公司成为中低功率激光切割系统领域的龙头供应商。董事长唐晔、技术总监代田田、总经理卢琳、

监事会主席万章、监事谢淼发行前持股比例分别为 28%、21.9%、19%、17%、12%，合计持股 98%，

股权较为集中。公司旗下有两家全资子公司，分别为上海柏楚数控、上海控软网络，公司通过全

资子公司上海柏楚数控间接参股常州戴芮珂和上海波刺，参股比例分别为 33.5%、40%。 

图 1：公司上市前股权结构 

 

资料来源：招股书，华金证券研究所 

公司 2016-2018 年分别实现营业收入 1.22/2.10/2.45 亿元，归母净利润 0.75/1.31/1.39 亿

元。公司的主要收入来自随动控制系统和板卡控制系统，二者合计贡献营收 90%以上。另外，公

司 2018 年总线控制系统收入增长迅速，实现了 531 万元，同比增长 12.8 倍。 

图 2：公司 2016-2018 年营业收入与归母净利润（万元）  图 3：公司 2016-2018 年收入结构（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

公司预计 2019 年上半年营业收入约为 1.71 亿元，同比增长 33.66%，主要源于宏观经济相

对好转、下游激光设备生产商对控制系统的采购恢复较好的增速，同时公司总线控制系统等新增
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业务发展情况较好；预计 2019 年上半年净利润约为 1.13 亿元，扣非归母净利润约为 1.11 亿元，

同比增长 52.97%。 

二、我国激光器市场规模快速提升，高功率进口替代空间大 

（一） 全球激光器市场规模持续增长 

全球激光器行业呈现持续增长态势，从 2013 年的 89.7 亿美元增加至 2017 年的 124.3 亿美

元，年复合增长率达 8.50%。激光器的用途十分广泛，可应用于材料加工、通讯、研发等领域。

2017 年激光材料加工和光刻领域成为全球激光器应用市场销售额占比最大的部分，约为 51.71

亿美元，占比 41.6%。 

图 4：2013-2017 年全球激光器行业收入  图 5：2017 年全球激光器用途分类情况 

 

 

 

资料来源：Laser Markets Research/Strategies Unlimited，华金证券研究所  资料来源：2018 中国激光产业发展报告，华金证券研究所 

欧洲、美国与我国是最主要的工业激光应用市场；工业激光器在电子器件、机械制造、金属

冶炼、轻工业等领域已被广泛应用。全球工业激光器市场规模保持较快增长，从 2013 年的 24.87

亿美元，增加至 2017 年的 43.14 亿美元，年复合增长率为 14.76%。 

图 6：2013-2017 年全球工业激光器市场规模与增速 

 

资料来源：Laser Markets Research/Strategies Unlimited，华金证券研究所 
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高功率激光加工应用增长迅速，金属切割是最活跃的领域。从激光器种类看，固体激光器平

稳增长，光纤激光器增速最快，其在高功率领域取代 CO2 激光器的趋势已确立，光纤激光器已成

为金属切割、焊接和标记等传统工业制造领域的主流光源。 

图 7：全球大功率激光加工应用领域（单位：亿美元）  图 8：全球大功率工业激光器市场规模（单位：亿美元） 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，华金证券研究所  资料来源：中国产业信息网，华金证券研究所 

（二） 国产设备在中低功率领域占主导，公司稳居龙头地位 

我国激光设备 2011- 2017 年销售收入从 117 亿元增长至 495 亿元，年复合增长率为 27.2%，

并自 2015 年起成为全球激光器最大消费市场。其中光纤激光器因其高效、节能等特性，市场地

位不断得到巩固。 

图 9：中国激光设备市场销售收入及预测（单位：亿元）  图 10：中国工业激光器市场规模占比变化情况 

 

 

 

 

资料来源：2018 中国激光产业发展报告，华金证券研究所  资料来源：2018 中国激光产业发展报告，华金证券研究所 

中低功率激光器市场国产设备占据主导。以光纤激光器为例，2017 年国产低功率光纤激光

器市场占有率超过 95%，中功率光纤激光器市场占有率也超过 60%。 
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图 11：2013-2017 低功率光纤激光器中国销售数量  图 12：2013-2017 中功率光纤激光器中国销售数量 

 

 

 

资料来源：OFweek 产业研究院，华金证券研究所  资料来源：OFweek 产业研究院，华金证券研究所 

我国中低功率激光切割领域前三家企业为柏楚电子、维宏股份、奥森迪科，整体市场占有率

约为 90%。其中柏楚电子在中低功率领域的相关技术水平已达到国际领先，市场占有率约为 60%。 

表 1：2016-2018 年我国中低功率光切割运动控制系统市占率情况 

项目 2016 2017 2018 

中低功率激光切割运动控制系统总销量（套） 14100.0 22500.0 28000.0 

公司中低功率激光切割运动控制系统销量（套） 8544.0 14309.5 15577.5 

公司中低功率激光切割运动控制系统市场占有率 60.59% 63.60% 55.63% 

资料来源：招股书，华金证券研究所 

根据《激光行业研究报告》，中低功率激光切割设备配套运动控制系统未来的需求量呈现上

升趋势、单价呈现小幅下降趋势，总体市场空间保持增长。 

表 2：中低功率激光切割运动控制系统市场容量预测 

年份 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 

数量（万套） 2.25 2.79 3.29 3.69 3.98 4.22 

单价（万元） 1.51 1.46 1.42 1.35 1.28 1.22 

市场规模（亿元） 3.40 4.09 4.67 4.98 5.10 5.14 

资料来源：《激光行业研究报告》，华金证券研究所 

在高功率激光器领域，国际厂商占据绝对优势，国产高功率激光切割控制系统仅占 10%的市

场份额，并几乎全部由公司所占据，公司在高功率激光切割控制系统已成为最大国产品牌。

2016-2018 年，公司高功率业务实现收入分别为 560/1110/1366 万元，2019 年 1-5 月实现高功率

业务收入 1011 万元，同比增长 83.35%。 
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图 13：2013-2017 高功率光纤激光器中国销售数量 

 

资料来源：OFweek 产业研究院，华金证券研究所 

（三） 激光切割设备市场仍处成长期 

随着激光设备在新兴市场应用的进一步扩大，工业激光器的规模将持续增长。根据 Industry 

Perspective 的预测，预计 2018-2023 年全球工业激光器的年均复合增长率为 8.5%，2023 年全

球工业激光器市场规模可达 77亿美元，我国工业激光器总体市场规模将达到 242 亿元。 

图 14：2018-2023 年全球工业激光器市场规模预测（亿美元）  图 15：图 15：2018-2023 年国内工业激光器市场规模预测（亿元） 

 

 

 

资料来源：Industry Perspective，华金证券研究所  资料来源：Industry Perspective，华金证券研究所 

2017 年我国激光设备市场销售总规模超过 442 亿元，其中激光切割设备销售规模为 203 亿

元，所占比重 46%。根据 Industry Perspective 的预测，预计到 2023 年，中国激光切割设备总

体市场规模将到达 404 亿元。公司利用自身在中低功率领域的技术优势积极推进高功率领域的技

术积累，同时利用中低功率市场良好口碑进行高功率产品的宣传，公司有望在这一领域实现较快

发展。 
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图 16：2013-2017 年中国激光切割设备市场规模（亿元）  图 17：2018-2023 年中国激光切割设备市场规模预测（亿元） 

 

 

 

资料来源：OFweek 产业研究院，华金证券研究所  资料来源：Industry Perspective，华金证券研究所 

（四） 募资加大总线和超快激光切割系统技术研发 

公司本次募集资金将投资于总线激光切割系统智能化升级、超快激光精密微纳加工系统建设

等 5 个项目，项目投资总额为 8.35 亿元。总线形式控制系统主要应用在高功率领域，未来高功

率激光切割总线控制系统的市场规模有望随着需求的释放而大幅增长。根据《激光行业研究报告》，

预计到 2022 年，该市场规模将达到 10 亿元。本次募投项目旨在对总线激光切割系统进行技术升

级并扩建产能，从而将公司最新研发成果产业化，维持市场竞争力，提升公司盈利能力。 

表 3：公司募集资金投向（万元） 

项目名称 项目投资总额 拟使用募投资金额 

总线激光切割系统智能化升级项目 31,402.0  31,402.0  

超快激光精密微纳加工系统建设项目 20,314.0  20,314.0  

设备健康云及 MES 系统数据平台建设项目 19,689.7  19,689.7  

研发中心建设项目 8,262.0  8,262.0  

市场营销网络强化项目 3,869.0  3,869.0  

合计 83,536.7  83,536.7  

资料来源：招股书，华金证券研究所 

三、估值与投资建议 

根据公司业务特点，选择激光器行业的锐科激光，软件行业信息安全领域的深信服、汽车和

消费电子领域的四维图新、医疗领域的麦迪科技为可比公司，估值情况如下： 

表 4：可比公司市值、股价与估值（2019 年 7 月 23 日） 

代码 公司 总市值（ 亿元） PE(2018) PS(2018) PB(2018) 

300454.SZ 深信服 383.1  63.5  11.9  11.4  

002405.SZ 四维图新 275.5  57.5  12.9  3.8  

603990.SH 麦迪科技 34.5  62.3  12.2  7.7  

300747.SZ 锐科激光 163.2  37.7  11.2  7.6  

 可比公司均值  55.3  12.0  7.6  

 可比公司中位数  59.9  12.0  7.6  

73 

99 

142 

165 

203 

36% 

44% 

16% 

23% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

50

100

150

200

250

市场规模：亿元 增长率 

251.72 

297.03 

332.67 
359.29 

380.84 
403.69 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450



 

新股覆盖研究/  

 

http://www.huajinsc.cn/10 / 12 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

如按可比公司2018年静态市盈率均值55.3倍为参考，公司2018年归母净利润为1.39亿元，

公司合理市值为 77亿元。 

如按可比公司 2018 年静态市销率均值 12.0 倍为参考，公司 2018 年营业收入为 2.45 亿元，

公司合理市值为 29亿元。 

利用可比公司 2018 年静态市盈率和市销率方法得到的合理估值区间范围较大；考虑到公司

在中低功率激光切割系统的绝对领导地位，以及公司今年上半年业绩高增长（公司预计上半年净

利润同比增长 53%，其中 1-5 月高功率系统业务收入同比增长 83%），我们认为给予公司估值上限

77 亿元较为合理，并适当提升估值下限至 55亿元，公司上市后合理市值区间为 55-77 亿元，如

按发行后总股份 1亿股测算，建议询价区间为 55-77 元。 

四、风险提示 

公司积极开拓高功率激光切割市场，目前该市场仍被进口品牌垄断，若无法研发出有竞争力

的产品，将面临一定的市场开拓风险。 

公司激光控制系统对高端芯片存在一定依赖性，贸易摩擦可能导致芯片的供应链风险。 

中低功率激光器产业链竞争加剧，下游降成本压力传导导致毛利率下降风险。 

所得税和增值税的税收优惠政策对公司的发展起到了一定的促进作用，未来存在税收优惠政

策变更的风险。 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    范益民声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 
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