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资料来源：Wind 

 激光行业工业软件翘楚 
柏楚电子(688188) 
公司是国产激光切割控制系统龙头 

公司是国内中低功率激光切割控制系统龙头，高功率控制系统国产替代先
锋。2019 年，中低功率激光切割控制系统领域，公司全国市占率 60%以
上；高功率激光切割控制系统领域，公司已有 100 家稳定客户，有望进一
步实现国产替代。超快激光精密微纳非金属加工控制系统领域，公司已与
蓝思等知名客户达成销售。公司在工业软件方面的领先技术构筑高护城河，
在工业互联网创新业务的布局有望进一步打开成长空间。预计 2020-2022

年 EPS 分别为 3.06、3.98、5.32 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

核心竞争力来源于工业软件领先技术 

公司产品竞争力来源于公司在工业软件方面的领先技术。公司拥有能够覆
盖激光切割全流程的技术链，涵盖计算机图形学（CAD）、计算机辅助制造
（CAM）、数字控制（NC）、传感器和硬件技术五大方面。对于激光控制系
统，若控制系统能提供完整的 CAD、CAM、NC 及电容随动控制方案，则
可以避免多个系统反复切换，达到简化操作，提升效率的目的。 

 

高功率激光切割控制系统国产替代先锋 

公司是国内唯一的高功率激光切割控制系统生产商，2019 年市场份额约
10%。公司 IPO 募投项目投资 3.14 亿元对总线激光切割系统进行升级与扩
产。根据公司年报和招股说明书，2019 年公司总线系统总产量 665 套，项
目完成后，公司预计公司高功率产品 FSCUT5000、FSCUT4000 及闭环
数控系统、FSCUT8000 产能将提升至 3000 套、6000 套、4000 套。进一
步提升高功率领域竞争力。 

 

工业软件和工业互联网布局加深护城河 

募投项目中 1.97 亿元还将投入“设备健康云数据平台”和“MES 系统数
据平台”两个项目的研发，进军工业互联网。两个平台分别面向激光切割
设备制造商和激光切割终端工厂，“设备健康云数据平台”旨在更好地实现
设备监控和管理。通过实时监测设备状态，对设备生命周期做出预判性管
理。“MES 系统数据平台”旨在打通各个系统，消除信息孤岛，将物与物、
物与人连接起来，打破信息碎片化格局，实现数据互联和共享。两个项目
有望提升产品附加值，加深公司护城河。 

 

激光行业工业软件翘楚，首次覆盖给予“买入”评级 

我们预计公司 2020-2022 年分别实现收入 4.91、6.53、9.03 亿元，净利润
3.06、3.98、5.32 亿元， EPS 分别为 3.06、3.98、5.32 元，对应 PE63、
48、36 倍。参考激光行业和工业软件行业可比公司 2020 年 Wind 一致预
期 66 倍 PE，考虑到公司在高功率激光器控制系统领域有较大国产替代潜
力，给予公司 2020 年目标 PE68-72 倍，目标价 208.76-221.04 元，首次
覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：高功率激光控制系统国产替代低于预期，工业互联网创新业务
拓展低于预期，中低功率激光控制系统行业竞争加剧。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 100.00 

流通 A 股 (百万股) 24.13 

52 周内股价区间 (元) 117.28-243.88 

总市值 (百万元) 19,152 

总资产 (百万元) 2,238 

每股净资产 (元) 22.00  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 245.26 376.07 490.50 653.14 902.88 

+/-%  16.58 53.33 30.43 33.16 38.24 

归属母公司净利润 (百万元) 139.28 246.31 306.26 398.41 531.89 

+/-%  6.24 76.85 24.34 30.09 33.50 

EPS (元，最新摊薄) 1.39 2.46 3.06 3.98 5.32 

PE (倍) 137.51 77.76 62.54 48.07 36.01  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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柏楚电子：激光切割控制系统龙头 
核心观点 

公司是国内中低功率激光切割控制系统龙头，高功率控制系统国产替代先锋。公司产品竞

争力来源于公司在工业软件方面的领先技术。公司拥有能够覆盖激光切割全流程的技术链，

涵盖计算机图形学（CAD）、计算机辅助制造（CAM）、数字控制（NC）、传感器和硬件技

术五大方面。对于激光控制系统，若控制系统能提供完整的 CAD、CAM、NC 及电容随动

控制方案，则可以避免多个系统反复切换，达到简化操作，提升效率的目的。 

 

公司主要看点在于高功率激光切割控制系统国产替代和工业互联网创新业务的探索。 

 

公司是国内唯一的高功率激光切割控制系统生产商，市场份额约 10%。在高功率激光切

割控制系统行业市场上，公司 2019 年已有 100 家稳定客户。募投项目进一步提升高功率

领域竞争力。公司募集 3.14 亿元投资总线激光切割系统智能化升级项目，旨在对总线激

光切割系统进行升级与扩产。项目完成后，公司预计一方面高功率产品 FSCUT5000、

FSCUT4000 及闭环数控系统、FSCUT8000 产能将提升至 3000 套、6000 套、4000 套，

另一方面，产品的控制精度、加工效率及无故障运行时间等指标将得到提升。 

 

工业软件和工业互联网布局加深公司护城河。IPO 募投项目中，除了加大对总线激光切割

系统的研发之外，公司还计划投入“设备健康云数据平台”和“MES 系统数据平台”两

个项目的研发，进军工业互联网。两个平台分别面向激光切割设备制造商和激光切割终端

工厂，“设备健康云数据平台”旨在更好地实现设备监控和管理。通过实时监测设备状态，

对设备生命周期做出预判性管理。“MES 系统数据平台”旨在打通各个系统，消除信息孤

岛，将物与物、物与人连接起来，打破信息碎片化格局，实现数据互联和共享。 

 

区别于市场的观点 

市场对柏楚电子在高功率激光器国产替代方面的潜力已有普遍认知，但是对柏楚电子在工

业软件和工业互联网方面的发展潜力认知不足。我们认为目前大多数激光切割设备尚未联

网，导致售后团队无法远程获取工厂设备的健康状态和故障信息，工程师需要现场对切割

设备逐一进行故障排查，效率低下。“设备健康云数据平台”和“MES 系统数据平台”两

个项目建成后，柏楚作为行业内主流激光切割系统供应商，同时拥有设备制造商与终端工

厂的云数据平台系统，这为公司打造激光生态圈的相关服务，形成完整的生态圈系统体系

奠定基础。 

 

盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2020-2022 年分别实现收入 4.91、6.53、9.03 亿元，净利润 3.06、3.98、

5.32 亿元， EPS 分别为 3.06、3.98、5.32 元，对应 PE63、48、36 倍。 

 

参考激光行业和工业软件行业可比公司 2020 年 Wind 一致预期 66 倍 PE，考虑到公司在

高功率激光器控制系统领域有较大国产替代潜力，给予公司 2020 年目标 PE68-72 倍，目

标价 208.76-221.04 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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柏楚电子：激光切割控制系统龙头 
公司是国内中低功率激光切割控制系统龙头，高功率控制系统国产替代先锋。根据招股书

和公司年报，2019年中低功率激光切割控制系统领域，公司国内市占率约 60%以上，其中

中功率国内市占率超过 90%，活跃用户超过 500 家，搭载柏楚电子控制系统的激光切割设

备超过 7 万台。高功率激光切割控制系统领域，公司已有 100家稳定客户，2019年收入增

速超过 100%。在超快激光精密微纳非金属加工控制系统领域，公司已与蓝思（300433 CH，

未评级）、青虹（未上市）、圣石（835890 CH，未评级）、帝尔（300776 CH，未评级）、利

元亨（未上市）、杰普特（688025 CH，未评级）、大族（002008 CH，未评级）等知名客户

达成实质性销售。在工业软件领域，公司拥有激光行业 CAD/CAM 和 MES 系统；在工业

互联网领域，公司积极探索设备健康云新型商业模式。 

 

图表1： 柏楚电子发展历程 

时间 事件 

2007 柏楚电子有限公司成立，获得上海大学生创业基金扶持，主要从事三维点胶控制系统以及全自动滴塑控制

系统的研发、生产和销售业务。 

2009 获国家级创新基金扶持，获得上海市软件企业认定。 

2012 开始进军光纤激光切割领域，推出 FSCUT 系列激光切割控制系统。 

2013 获评国家高新技术企业。 

2015 公司退出点胶及滴塑业务。 

2019 公司在上交所科创板上市。 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

公司产品包括随动控制系统、板卡控制系统、总线控制系统、纯软件产品和各类配件。2019

年总收入中，随动系统占 43.88%，板卡系统占 40.16%，总线系统占 6.38%，其他产品

占 9.57%。纯软件产品，公司拥有平面排样产品 CypDraw、CypNest，管材排样软件 TubesT

和视觉定位产品 CypVision。 

 

图表2： 柏楚电子业务与产品 

 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

下游客户较为分散。根据公司年报，2019 年公司下游客户合计约 600 多家，整体竞争格

局较为分散，市场份额集中性较低，尚未形成行业寡头。根据公司招股书，大族激光（002008 

CH，未评级）、华工科技（000988 CH，未评级）、宏石激光（未上市）、迪能激光（未上

市）等公司处于第一梯队，每年实现的激光切割设备销售金额超过 10 亿元；江苏亚威（未

上市）、迅镭激光（未上市）、邦德激光（838249 CH，未评级）、领创激光（未上市）等

公司处于第二梯队，每年实现的激光切割设备销售金额在 5-10 亿元；金威刻（未上市）、

镭鸣激光（未上市）、庆源激光（未上市）、嘉泰激光（未上市）等公司处于第三梯队，每

年实现的激光切割设备销售金额在 3-5 亿元；其他下游企业规模相对较小，每年实现的对

外销售金额不足 3 亿元。 
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图表3： 柏楚电子主要产品 

随动控制 

系统 

BCS100 

随动控制系统 

 

根据电容反馈信号，实时控制切割头与待切工件间高度的控

制系统；搭配激光切割系统使用，可以实现蛙跳、抖动抑制

等多种能大大改善切割质量或切割效率的特殊工艺过程。 

板卡控制 

系统 

FSCUT1000

－ 

低功率板卡系

统 

 

由中功率板卡系统裁剪而成的经济型控制系统，主要应用于

低功率切割设备。 

FSCUT2000

－ 

中功率板卡系

统  

专门针对钣金加工行业推出的全功能开环控制系统。 

FSCUT3000

－ 

管材切割板卡

系统  

针对管材加工的一款开环控制系统。支持方管、圆管、跑道

型和椭圆形等拉伸管及角钢、槽钢的高精度、高效率切割。 

FSCUT4000

－ 

全闭环板卡系

统  

高速、高精度全闭环激光控制系统。支持自动调整，交叉耦

合控制、智能穿孔、PSO 位置同步输出等高级功能。 

总 线控制

系统 

FSCUT5000

－ 

管材切割总线

系统  

针对专用切管机推出的总线切割系统；搭配管材套料软件，

可实现组合排样、共边切割等功能。 

FSCUT8000

－ 

超高功率总线

系统 
 

针对高功率光纤激光切割需求推出的一款高端智能总线系

统。具备稳定可靠，部署方便，生产安全等特点；支持并提

供模块化、个性化等的方案。 

其 他相关

产品 

高精度视觉定

位系统 

 

针对公司各类激光切割系统开发的视觉辅助定位系统。采用

千兆以太网工业相机，运用自主研发的高适应性识别算法，

能实现对不锈钢、铜、铝、钛合金、陶瓷、玻璃、电路板等

多种材料的精确定位加工。 

I/O 扩展模块 

 

通用及专用扩展板，可提供丰富的 IO 资源。 

轴扩展模块 

 

用于扩展切管设备的同 

步轴或旋转轴。 

 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 
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公司股权结构集中，创始人控股权较稳定。公司实际控制人为创始团队，包括唐晔、代

田田、卢琳、万章和谢淼。公司直接持股两家全资子公司，其中柏楚数控主营激光自动化

产品的集成销售，控软网络则主营 MES 生产管理系统及工业云服务的开发销售。同时，

公司提前布局激光切割设备硬件，间接持有常州戴芮珂电（主营激光焊接设备夹具）33.5%

的股权，持有上海波刺（主营智能激光切割头）86%的股权。 

 

图表4： 柏楚电子股权结构图（2020Q1） 

 

资料来源：招股说明书、20Q1 季报、华泰证券研究所 

 

公司创始人均毕业于上海交通大学电子信息与电气工程学院，业务专精。公司的高级管理

人员均为 80 后，一半以上都具有上海交通大学工学硕士学历。其中，唐晔、代田田、卢

琳、万章和谢淼五人均来自上海交通大学自动化相关学科且全都参与研发管理，五人均为

行业内的资深专家，对公司的发展起到了至关重要的作用。核心团队的专业和稳定保证了

公司具备持续创新能力和产品化能力。 

 

图表5： 公司部分高级管理人员及重要技术人员 

姓名 职位 经历 

唐晔 董事长 2004 年南京工业大学工学学士，2007 年上海交通大学工学硕士。2007.9 至

2018.6 担任柏楚有限董事、总经理。2018.7 至今担任公司董事长。 

代田田 董事 高级系统分析师。上海交通大学工学学士及硕士。2007.9 至 2018.6 担任柏楚

有限董事长。2018.7 至今担任公司副总经理兼软件研发部技术总监。 

卢琳 董事 2003 年合肥工业大学工学学士，2007 年上海交通大学工学硕士。2007.9 至 

2018 .6 担任柏楚有限董事、技术总监。2018.7 至今担任柏楚电子总经理兼柏

楚数控总经理. 

胡佳 董事 2016.5 至 2016 .6，任柏楚有限副总经理。2018 .7 至今担任公司副总经理。 

万章 监事（监事会主席） 2004 年于国防科技大学工学学士。2007 年上海交通大学工学硕士。2007 .9

至 2018 .6，任柏楚有限研发经理。2018 .7 至今，任公司监事会主席兼软件研

发部技术经理。 

谢淼 监事 上海交通大学工学学士及硕士。2009 .4 至 2018 .6，任柏楚有限研发经理。

2018 .7 至今，任公司监事兼软件研发部技术经理。 

韩冬蕾 财务总监 2015 .9 至 2018 .6，任柏楚有限财务总监。2018.7 至今，任公司财务总监。 

徐军 市场总监 2018 .4 至 2018 .6，任柏楚有限市场总监。2018 .7 至今，任公司市场总监。 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 
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公司营收规模持续扩张，科创板上市后增速大幅攀升。公司 2019 年实现营业收入 3.76

亿元，同比增长 53.5%；归母净利润 2.46 亿元，同比增长 77.0%。2017-2019 年公司营

收年均复合增长率达到 21.43%。2019 年随动系统和板卡系统营业收入同比分别增长 

37.56%、46.57%，均实现较快增长。 

 

图表6： 2016-2019 年柏楚电子收入及增速  图表7： 2016-2019 年柏楚电子归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

产品毛利率较高。公司主要产品由随动系统、板卡系统、总线系统产品构成，前两者占总

营收的近 90%。公司两大主营产品随动系统、板卡系统近 4 年毛利率均维持在 80%上下。

2016-2019 年，公司毛利率均始终在 80%以上。2019 年公司综合毛利率为 81.65%，净

利率为 65.43%。 

 

图表8： 2016-2019 年柏楚电子营收构成  图表9： 2016-2019 年柏楚电子分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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激光行业工业软件佼佼者 
公司产品属于生产控制类工业软件。工业软件指专用于或主要用于工业领域，以提高工业

企业研发、制造、管理水平和工业装备性能的软件，包括运营管理类、生产控制类、研发

设计类、协同集成类和嵌入式工业软件等。公司产品属于面向激光加工行业的高端生产控

制类工业软件。  

 

图表10： 工业软件分类 

 

资料来源：CCID、华泰证券研究所 

 

运动控制系统是实现激光智能化的核心 

运动控制系统是自动化机械的核心。我国运动控制器主要分为三类，分别是 PC-Based、

专用控制器、PLC。目前在雕刻机、半导体、物流、激光加工机等行业中，PC-Based 正

逐渐代替 PLC，成为增长较快的运动控制器。 

 

图表11： PC-based 运动控制器分类 

PC-Based 运动控制器分类 特征 

IPC+板卡 主要通过 IPC 内的标准界面（PCI 等）来实现通信，IPV 与板卡可分开销售 

嵌入式控制器 板卡是嵌在 IPC 的主板里一同销售 

软 PLC 以软件的形式在 IPC 的 OS 上实现控制 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

据根据睿工业测算，预计 2020 年， PC-Based 运动控制器市场规模将超过 32.63 亿元，

2017-2020 年复合增长率 13.3%，是三类运动控制器中增速最快的一类。预计到 2020 年，

PC-Based 控制器、专用控制器、PLC 用于运动控制的比重分别达到 59%、92%、27%，

PC-Based 控制器用于运动控制的比例将显著提升。 
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图表12： PC-Based 运动控制器市场规模及增速   

 

资料来源：睿工业，华泰证券研究所 

 

在激光设备行业，PC-based 运动控制产品主要用于中小功率的激光切割设备、激光焊接

设备和激光打标设备。由于中小功率激光设备的国产化程度高，市场价格竞争激烈，OEM

厂商对生产成本较敏感，而公司的激光切割运动控制卡搭配工控机的运动控制解决方案，

可省去二次开发成本，性价比较高。 

 

公司在激光切割控制系统领域具有较强竞争力 

公司主要竞争对手包括境外公司德国倍福（未上市），德国 Power Automation（PPA.DF，

未评级），国内公司上海维宏股份（300508 CH，未评级）、武汉奥森迪科（872362 CH，

未评级）。公司与德国倍福、德国 PA 的竞争主要在高功率激光控制系统领域，和国内公司

的竞争主要存在于中低功率激光控制系统领域。 

 

德国倍福和德国 PA，属于通用性数控公司，技术积累深厚。相比于国外竞争对手，公司

的优势在于深耕激光行业下游，在行业专注度，本土化适配方面具有优势。相比维宏股份

和奥森迪科，公司在产品技术水平，成本控制等方面具有竞争力。 

 

公司费用控制效果好于国内竞争对手。2016 至 2019 年，柏楚电子销售费用率总体保持稳

定，分别为 3.87%、3.27%、3.90%、3.75%，低于可比公司维宏股份（300508 CH，未

评级）的 11.71%、10.93%、10.14%、10.40%。两家公司营业收入规模相近，销售费用

率的差距主要系业务领域不同。柏楚电子专注于激光切割控制领域，有稳定的客户群体，

且公司的销售模式为直销模式，全部产品均直接销售给下游客户，不存在通过代理或经销

商销售的情形。而维宏股份业务范围更广，需要覆盖的客户更广。 
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图表13： 2016-2019 柏楚电子与维宏股份销售费用率 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

从研发人员平均创收来看，2016 年至 2019 年柏楚电子分别为 305.51 万、333.93 万、295.5

万、348.21 万，高于竞争对手。 

 

图表14： 2016-2019 柏楚电子与维宏股份研发人员投入产出率 

 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

公司产品竞争力来源于公司在工业软件方面的领先技术。公司拥有能够覆盖激光切割全流程

的技术链，涵盖计算机图形学（CAD）、计算机辅助制造（CAM）、数字控制（NC）、传感

器和硬件技术五大方面。对于激光控制系统，若控制系统能提供完整的 CAD、CAM、NC

及电容随动控制方案，则可以避免多个系统反复切换，达到简化操作，提升效率的目的。 
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图表15： 公司已拥有技术 

技术名称 柏楚的技术水平 

激光切割领域内国内 

相关技术发展水平 

激光切割领域内国外 

相关技术发展水平 

计算机图形学 CAD CAD 技术能够实现与柏楚成套系统其他

部分的无缝对接，排版效率和原料利用率

达到国外软件水平。 

国内在激光切割领域内暂无其他竞

争对手。 

国外 CAD 软件排样效率和材料利用率高，

但国外 CAD 软件一般为单独供应商。使用国

外软件通常需要导出给数控系统，由于数控系

统通常由其他专业厂商生产，会导致图 

计算机辅助制造 CAM 切割软件界面简单好用，功能齐全，大大

降低了激光切割设备终端用户的操作工人

培训成本和适用门槛，产品用户体验优于

国外产品。 

其他竞争对手技术落后于柏楚电子，

尚在摸索阶段。 

基于标准数控系统开发的切割软件，操作复

杂，且要求操作者须具备一定的数控编程能

力。国外切割软件与排版软件通常为不同供应

商提供，修改图形必须将图纸返回排版软件，

操作步骤繁琐，用户体验不够友好。 

数控系统 NC 能实现高速、高精度的平面轨迹控制，还

能支持实时控制的五轴联动，能够实现复

杂异型管的切割，达到国外同类先进水平。 

其他竞争对手技术较落后，基本不支

持五轴联动，大多不支持工业现场总

线。 

欧美、日本等发达国家如德国西门子、日本

FANUC 的数控系统几乎均采用工业现场总

线。具有高速、高精度的特性支持五轴联动和

自动化、智能化的扩展功能。 

传感器 具有高可靠，低温漂，动态响应快等特性。

性能达到国内外同类先进水平 

其他竞争对手速度慢，温漂大，工作

不稳定，加工过程容易产生抖动和碰

撞。 

德国 Precitec 与柏楚的系统产品性能相近。

但由于其不生产数控系统，无法便捷的实现一

键切断、方管寻中、智能避障、振动抑制等高

级功能。 

其他硬件相关技术 硬件产品性能优异，可扩展性强。通过严

格的电路板布线和电气设计标准，实现高

速数字电路、微弱模拟信号采集放大、传

感器信号采集、无线通讯技术等功能。 

其他竞争对手的硬件产品功能简单、

可扩展性较差、稳定性较差、使用寿

命较短。 

德国倍福公司的硬件控制器与柏楚的产品性

能接近，但并非为激光行业定制开发，价格较

高、易用性较差。 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

募投加码工业互联网建设 

IPO 募投项目中，除了加大对总线激光切割系统的研发之外，公司还计划投入“设备健康

云数据平台”和“MES 系统数据平台”两个项目的研发，进军工业互联网。两个平台分

别面向激光切割设备制造商和激光切割终端工厂，“设备健康云数据平台”旨在更好地实

现设备监控和管理。通过实时监测设备状态，对设备生命周期做出预判性管理。“MES 系

统数据平台”旨在打通各个系统，消除信息孤岛，将物与物、物与人连接起来，打破信息

碎片化格局，实现数据互联和共享。 

 

工业互联网服务有望提升公司产品附加值。目前大多数激光切割设备尚未联网，导致售后

团队无法远程获取工厂设备的健康状态和故障信息，工程师需要现场对切割设备逐一进行

故障排查，效率低下。“设备健康云数据平台”和“MES 系统数据平台”两个项目建成后，

柏楚作为行业内主流激光切割系统供应商，同时拥有设备制造商与终端工厂的云数据平台

系统，这为公司打造激光生态圈的相关服务，形成完整的生态圈系统体系奠定基础。 
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激光加工行业国产替代向高功率进发 

公司下游面向切割行业，激光切割是激光加工行业中最重要的一项应用技术之一。激光切

割广泛应用于金属和非金属材料的加工中，相比于传统的刀具切割方法，激光切割不接触

物体、无切头磨损、切割速度快、具有适应性和灵活性，可提升加工效率，降低加工成本，

提高工件质量。 

 

公司在中低功率激光切割控制系统中市占率高 

中低功率激光切割设备主要用于机箱机柜，门业、杯业、五金制品，电子行业，家电厨具，

广告装饰业等；高功率激光切割主要用于轨道机车、船舶行业、汽车行业的零部件制造，

重型机械、模型制作，石油管道、建筑行业等。 

 

中低功率激光切割控制系统领域，公司在国内市场占有率约为 60%。国产控制系统已经

基本实现了进口替代，占据国内市场主导地位。根据招股书，2018 年内前三家企业，公

司和维宏股份、奥森迪科合计占有率合计约为 90%。公司 2016-2018 年中低功率激光切

割运动控制系统销量分别达到 8544 套、14309.5 套、15577.5 套，主要产品系随动系统

和板卡系统（除 FSCUT1000 已集成随动功能）成套销售，连续三年国内市占率在 55%

以上。据公司 2019 年年报，公司中低功率国内市占率约 60%，龙头地位稳固。 

 

公司中低功率市场业务未来增长点来自于：传统切割方式待替换，存量产品更新需求仍存

在。一方面，虽然激光切割相比于传统接触式切割精度更高、速度更快，但也会加快激光

切割机床机械传动部件的磨损和老化，导致切割机的整体切割能力在 3-5 年后有明显下

降。另一方面，激光器的更新迭代速度较快，原有的较低功率激光设备将逐渐被替代。 

 

中低功率激光切割系统市场规模 3 年内仍将保持增长。根据智研咨询，2015-2018 年，中

低功率激光切割控制系统销量保持较高增速。根据公司招股书中公司对未来中低功率激光

切割控制系统的规模测算，激光切割设备未来自然增长需求大约在 22850 套/年。而激光

切割系统的使用周期通常在 3-5 年，参考历史销量数据，公司预计 2020-2021 年需要更新

换代的系统数量分别为 14000、21500 套，参考 2018 年销量，我们预计 2022 年需更新

系统数量在 27500 套左右。参考 2017-2019 年市场均价，我们预计未来三年均价保持小

幅年降。据此测算，2020-2022 年中低功率激光切割控制系统市场规模分别为 5.16、6.12、

6.80 亿元，市场规模增速分别为 20%、19%、11%。 

 

图表16： 中低功率激光切割系统市场规模测算 

 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

存量更新数量（套）      7400 14000 21500 27500 

自然增长数量（套）      22850 22850 22850 22850 

合计销售数量（套） 2900 5300 14100 22500 28000 30250 36850 44350 50350 

数量增速  83% 166% 60% 24% 8% 22% 20% 14% 

均价（万元）    1.51 1.46 1.42 1.40 1.38 1.35 

市场规模（亿元）    3.40 4.09 4.30 5.16 6.12 6.80 

市场规模增速     20% 5% 20% 19% 11% 

资料来源：智研咨询、招股说明书、华泰证券研究所 

 

高功率是国产替代发展方向 

高功率激光器普及率有望提升。在高功率激光器方面，截至 2019 年，德国通快（未上市）

和瑞士百超（未上市）已经推出了万瓦级激光切割设备，IPG（IPGP.O 未评级）和锐科激

光（300747 CH，未评级）也相继推出了 1.2 万瓦和 1.5 万瓦的光纤激光器。国内的激光

设备厂商也在争相推出更高功率、更快速度和更强加工能力的激光设备。公司在招股书中

预计，随着激光器成本的进一步降低，1 万瓦级的激光设备将在不久的未来逐渐普及，3

万瓦甚至更高功率的激光设备也将开始进入市场。 
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海外厂商垄断高功率激光切割控制系统市场。高功率激光切割控制系统领域中，国际厂商

在中国市场依然占据绝对优势，主要的知名企业包括德国倍福（未上市）、德国 PA（PPA.DF，

未评级）、西门子（0P6M.L，未评级）等。 

 

公司已成为国内第一的高功率激光切割控制系统生产商，高功率产品的技术指标和使用性

能为国内领先水平，国产高功率激光切割控制系统所占据的 10%市场份额也几乎全部为公

司所占有。高功率激光切割控制系统行业市场上，柏楚电子已有 100 家稳定客户，2019

年收入增速 100%。高功率总线系统凭借优越性能及高稳定性在市场上获得了客户的广泛

认可，有望打破高功率激光切割控制系统市场国外厂商的垄断。 

 

公司高功率总线系统实现突破 

控制系统的实现形式包括板卡和总线两种形式。总线化不仅可以实现设备内部各 PLC、

工控机、变频器等之间的交互，还能够实现车间内不同设备之间的通讯和交互，未来甚至

能够实现跨地区机器的远程交互、信息共享，实现工业互联网及智能制造的蓝图。总线系

统开发难度大，总体成本较高，主要在高功率领域应用。 

 

公司总线系统包括 FSCUT8000 和 FSCUT5000 系列产品。应用于平面切割的总线系统 

FSCUT8000，配合 CypNest 排样软件，通过视觉模块辅助安全生产加工与排样功能，

实现了联网远程管理下的无人化生产；应用于管材切割的总线系统 FSCUT5000，通过位

置随动与插补轨迹一体控制技术，配合高速高精度的三维五轴插补算法，实现了坡口类复

杂管件的切割。 

 

募投项目进一步加码高功率产品。公司 IPO 募投项目中，3.14 亿元投资总线激光切割系统

智能化升级项目，旨在对总线激光切割系统进行升级与扩产。根据公司年报和招股说明书，

2019 年公司总线系统总产量 665 台，项目完成后，公司预计一方面公司高功率产品

FSCUT5000、FSCUT4000 及闭环数控系统、FSCUT8000 产能将提升至 3000 套、6000

套、4000 套，另一方面，产品的控制精度、加工效率及无故障运行时间等指标将得到提升。 

 

图表17： 项目投资估算 

            当前情况 项目完成后预计情况 

高功率产品功率 (2kw,4kw] (4kw,15kw] (2kw,4kw] (4kw,15kw] 

产品型号 FSCUT5000  FSCUT4000 及闭环数控系统  

 

FSCUT8000 FSCUT5000 FSCUT6000（在研）  

 

FSCUT8000 

已有销量/预计产能（套） 97 408 53 3000 6000 4000 

资料来源：公司招股说明书、华泰证券研究所 

 

募投项目有望进一步提升竞争力。2019 年，公司总线系统产品营业收入 2,375.10 万元，

产品销量 628 套，产品单价约 3.78 万元/套。目前，公司在高功率设备领域的主要竞争对

手是德国倍福、德国 PA、德国西门子，且以上三家公司已基本实现控制系统总线化，但

产品价格大都超过 4 万元/套;另一方面，德国 PA （PPA.DF，未评级）和德国倍福（未

上市）等标准的国外厂商的开放式数控系统仅提供底层代码，激光切割设备厂商需进行中

层和上层代码的二次开发，这无疑增加了下游厂商的开发成本。随着募投项目的实施，公

司将新增半开放式高功率系统 FSCUT6000 系列产品，提供针对激光行业专有的同时包

含底层和中层代码的半开放式系统，大大降低了二次开发难度。 
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盈利预测与估值 
收入预测 

随动系统和板卡系统：随动系统和板卡系统主要是中低功率产品和部分高功率产品。除

FSCUT1000 系列外，其他板卡系统搭配随动系统销售，因此两者在销量上具有较强的相

关性。中低功率产品，公司已取得较高市占率，未来的增长主要来源于：1）市占率的进

一步提升，公司国内市占率 60%左右，仍有进一步提升的空间，主要来自于对国内区域性

小厂商和国外通用型数控厂商的进一步替代；2）传统切割方式转激光切割，激光切割具

有切割质量好、速度快、清洁无污染、安全非接触等特点，有望进一步替代传统切割方式；

3）存量产品更新换代，产品更新周期在 3-5 年，存量更新需求规模可参考历史设备销量。

我们认为随动系统和板卡系统仍具有一定增长空间，根据前文的测算，2020-2022 年中低

功率激光控制系统行业增速分别为 20%、19%、11%。考虑到公司龙头地位和进一步扩张

的可能性，预计 2020-2022 年收入增速分别为 21%、19%、17%。 

 

毛利率方面，2017-2019 年随动系统和板卡系统毛利率均较高且保持稳定，其中随动系统

毛利率在 86%上下波动，板卡系统毛利率在 78.5%上下波动。我们认为，毛利率得以保

持稳定的原因在于公司通过技术创新和产品迭代对冲降价压力，这种趋势有望延续。预计

2020-2022 年随动系统毛利率保持在 86%，板卡系统毛利率保持在 78.5%。 

 

总线系统：总线系统包括 FSCUT8000、FSCUT5000、FSCUT7000 系列产品，主要是高

功率产品。公司总线系统产品处于快速放量期，收入体量小但增速快。未来主要增长来源

于：1）高功率产品进口替代的深化，目前公司高功率控制系统国内市占率仅为 10%，公

司产品具有性价比优势，进一步提升的主要瓶颈在于产能而非市场需求；2）募投项目产

能释放。参考公司招股书中对总线激光切割系统项目的产出预测，总线激光切割系统产出

的最大值为 5.86 亿元/年。项目建设周期为 3 年，考虑到产能爬坡、产能利用率、销售拓

展、产销率爬坡等因素，预计 2020-2022 年收入分别增长 80%、85%、90%。根据招股

书，2019 年高功率激光切割运动控制系统市场规模约为 5.96 亿元，公司预计高功率激光

切割运动控制系统市场空间到 2022 年将达到 10 亿元，市场空间能够容纳公司产能扩张。 

 

图表18： 高功率激光切割运动控制系统市场规模测算 

 

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

数量（万套） 0.48 0.63 0.91 1.27 1.66 2.06 

单价（万元） 7.8 7.25 6.53 6 5.5 5 

市场规模（亿元） 3.74 4.57 5.94 7.62 9.13 10.30 

资料来源：智研咨询、招股说明书、华泰证券研究所 

 

毛利率方面，2017-2019 年总线系统毛利率分别为 80.49%、74.76%、75.75%，预计

2020-2022 年募投产能释放，产品逐渐成熟，毛利率有望保持稳定，预计保持在 76%左右。 

 

图表19： 总线激光切割系统募投项目产出测算 

产品 目标产量（台） 参考均价（万元） 满产满销收入空间(百万元） 

平面 10000.00 3.00 300.00 

三维棺材 3000.00 4.00 120.00 

智能卡盘 1000.00 1.60 16.00 

智能传感器 5000.00 3.00 150.00 

总规模   586.00 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

其他收入：其他收入包括高精度视觉定位系统、I/O 扩展模块、轴扩展模块等产品。考虑

到募投项目包含超快激光精密微纳加工系统建设项目，“设备健康云数据平台”和“MES

系统数据平台”，这些募投项目在 2017-2019 年并未产生大规模收入，因此对这些募投项

目的收入预测也计入其他收入。 
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根据公司招股书中对超快激光精密微纳加工系统募投项目的产出规划，我们预计达产后满

产满销的收入最大值为 3.65 亿元/年。项目建设周期为 3 年，考虑到产能爬坡、产能利用

率、销售拓展、产销率爬坡等因素，预计 2020-2022 年收入分别增长 80%、82%、85%。 

 

毛利率方面，预计 2020-2022 年，随着设备健康云和 MES 系统数据平台的成熟，公司产

品技术附加值提升，毛利率有望小幅提升，预计为 77%、78%、79%。 

 

图表20： 超快激光精密微纳加工系统募投项目产出测算 

产品 目标产量（台） 参考均价（万元） 满产满销收入空间(百万元） 

成丝切割 5000.00 5.00 250.00 

激光裂片 5000.00 2.30 115.00 

总规模   365.00 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

图表21： 柏楚电子盈利预测 

营业收入 2017  2018  2019  2020E 2021E 2022E 

      随动系统 111.39 119.66 164.60 199.17 237.01 277.30 

      板卡系统 88.14 103.28 151.37 183.16 217.96 255.01 

      总线系统 0.41 5.31 23.75 42.75 79.09 150.27 

      其他收入 10.44 17.02 36.35 65.43 119.08 220.30 

营业成本 2017  2018  2019  2020E 2021E 2022E 

      随动系统 15.57  17.16  22.67  27.88 33.18 38.82 

      板卡系统 19.04  22.41  32.02  39.38 46.86 54.83 

      总线系统 0.08  1.34  5.76  10.26 18.98 36.06 

      其他收入 3.44  5.28  9.04  15.05 26.20 46.26 

营收增速 2017  2018  2019  2020E 2021E 2022E 

      随动系统 68.06% 7.42% 37.56% 21.00% 19.00% 17.00% 

      板卡系统 69.21% 17.18% 46.56% 21.00% 19.00% 17.00% 

      总线系统  1195.12% 347.27% 80.00% 85.00% 90.00% 

      其他收入 171.88% 63.03% 113.57% 80.00% 82.00% 85.00% 

毛利率 2017  2018  2019  2020E 2021E 2022E 

      随动系统 86.02% 85.66% 86.23% 86.00% 86.00% 86.00% 

      板卡系统 78.40% 78.30% 78.85% 78.50% 78.50% 78.50% 

      总线系统 80.49% 74.76% 75.75% 76.00% 76.00% 76.00% 

      其他收入 67.05% 68.98% 75.13% 77.00% 78.00% 79.00% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

费用率假设 

销售费用率，2017-2019 年，公司销售费用率分别为 3.27%、3.90%、3.75%，公司渠道

拓展和客户覆盖基本完成，我们预计随着收入规模的扩大，销售费用率将被摊薄，预计

2020-2022 年分别为 3.5%、3.4%、3.3%。 

 

管理费用率，2017-2019 年公司管理费用率分别为 6.08%、12.22%、7.82%，2018 年管

理费用率较高为股权转让价格与股份支付公允价值之差一次性计入所致。公司管理团队稳

定，激励到位，考虑收入规模扩大的摊薄作用，预计 2020-2022 年管理费用率分别为 7.5%、

7.4%、7.3%。 

 

研发费用率，2017-2019 年公司研发费用率分别为 9.88%、11.47%、10.99%，基本在 10%

左右波动。我们预计 2020-2021 年公司研发费用率维持 10%的水平，2022 年，考虑募投

项目接近完成，需加大研发投入培育新的增长点，预计为 11%。 

 

图表22： 柏楚电子费用率预测 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 3.27% 3.90% 3.75% 3.50% 3.40% 3.30% 

管理费用率 6.08% 12.22% 7.82% 7.50% 7.40% 7.30% 

研发费用率 9.88% 11.47% 10.99% 10.00% 10.00% 11.00% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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综上，我们预计公司 2020-2022 年分别实现收入 4.91、6.53、9.03 亿元，净利润 3.06、

3.98、5.32 亿元， EPS 分别为 3.06、3.98、5.32 元，对应 PE63、48、36 倍。 

 

估值与投资建议 

公司有稳定的盈利能力，适用于市盈率估值法。2020 年 7 月 6 日股价对应 2020-2022 年

PE 分别为 63、48、36 倍。参考激光行业和工业软件行业可比公司 2020 年 66 倍 PE 的

平均估值，考虑到公司在高功率激光器控制系统领域有较大国产替代潜力，给予公司 2020

年目标估值 68-72 倍，对应目标价 208.76-221.04 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图表23： 可比公司估值表 

 

证券简称 收盘价 总市值 EPS CAGR PE 

  2020/7/6 亿元 2019 2020E 2021E 2022E 2020-2022 2019 2020E 2021E 2022E 

 激光行业 

002008.SZ 大族激光 37.98 405 0.60 1.16 1.55 1.90 28% 63 33 24 20 

300747.SZ 锐科激光 107.5 206 1.69 1.99 2.73 3.34 30% 63 54 39 32 

 工业软件行业 

600845.SH 宝信软件 57.80 668 0.76 0.97 1.20 1.46 23% 76 60 48 40 

603859.SH 能科股份 36.39 51 0.65 0.93 1.30 1.81 40% 56 39 28 20 

600588.SH 用友网络 48.21 1566 0.36 0.33 0.42 0.55 29% 132 147 115 88 

 平均   0.81 1.08 1.44 1.81 30% 78 66 51 40 

688188.SH 柏楚电子 191.52 192 2.46 3.06 3.98 5.32 32% 78 63 48 36 

注：收盘价日期为 7 月 6 日，可比公司 EPS 为 Wind 一致预期，柏楚电子为华泰预测 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

高功率激光控制系统国产替代低于预期，若高功率激光控制系统国产替代低于预期,影响公

司总线系统销售放量。 

 

工业互联网创新业务拓展低于预期，若“设备健康云”等工业互联网创新业务拓展低于预

期，影响公司长期发展空间。 

 

中低功率激光控制系统行业竞争加剧，若市场竞争加剧，将产生产品降价压力，影响公司

收入增长。 

 

PE/PB - Bands 

图表24： 柏楚电子历史 PE-Bands  图表25： 柏楚电子历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 345.47 2,066 2,223 2,487 2,966 

现金 132.28 234.60 396.66 610.80 1,077 

应收账款 13.89 22.17 17.95 40.92 39.33 

其他应收账款 2.07 8.20 5.20 12.64 12.02 

预付账款 1.13 3.85 2.64 6.00 5.94 

存货 15.74 25.70 29.50 45.17 59.77 

其他流动资产 180.37 1,771 1,771 1,771 1,771 

非流动资产 20.58 155.03 278.21 370.70 456.12 

长期投资 4.13 2.13 6.78 11.43 16.08 

固定投资 6.09 6.82 93.45 139.79 157.97 

无形资产 0.52 91.83 104.96 120.73 139.59 

其他非流动资产 9.85 54.25 73.02 98.76 142.48 

资产总计 366.05 2,221 2,501 2,857 3,422 

流动负债 68.05 54.54 102.95 85.42 150.96 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 3.16 8.51 7.03 14.00 15.55 

其他流动负债 64.89 46.02 95.92 71.42 135.40 

非流动负债 7.86 15.91 15.91 15.91 15.91 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 7.86 15.91 15.91 15.91 15.91 

负债合计 75.91 70.45 118.86 101.33 166.86 

少数股东权益 0.00 2.13 2.06 1.94 1.72 

股本 75.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

资本公积 133.93 1,721 1,721 1,721 1,721 

留存公积 81.21 327.52 541.72 820.35 1,192 

归属母公司股东权益 290.14 2,148 2,380 2,754 3,253 

负债和股东权益 366.05 2,221 2,501 2,857 3,422  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 245.26 376.07 490.50 653.14 902.88 

营业成本 46.19 69.50 92.57 125.22 175.98 

营业税金及附加 3.20 4.04 5.84 7.40 10.49 

营业费用 9.58 14.09 17.17 22.21 29.80 

管理费用 29.98 29.40 36.79 48.33 65.91 

财务费用 (0.30) (1.09) (1.93) (4.93) (11.34) 

资产减值损失 (0.26) 0.00 (0.48) (0.45) (0.50) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 8.12 16.32 16.01 16.16 16.08 

营业利润 151.30 260.12 326.20 425.17 569.71 

营业外收入 6.47 6.40 5.31 6.06 5.92 

营业外支出 0.01 0.03 0.02 0.02 0.02 

利润总额 157.76 266.48 331.49 431.21 575.61 

所得税 18.48 20.34 25.30 32.92 43.94 

净利润 139.28 246.14 306.19 398.29 531.67 

少数股东损益 0.00 (0.17) (0.07) (0.12) (0.22) 

归属母公司净利润 139.28 246.31 306.26 398.41 531.89 

EBITDA 157.62 265.32 342.52 461.09 616.87 

EPS (元，基本) 1.39 2.46 3.06 3.98 5.32  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 16.58 53.33 30.43 33.16 38.24 

营业利润 0.10 71.92 25.40 30.34 34.00 

归属母公司净利润 6.24 76.85 24.34 30.09 33.50 

获利能力 (%)      

毛利率 81.17 81.52 81.13 80.83 80.51 

净利率 56.79 65.45 62.42 60.98 58.89 

ROE 48.00 11.45 12.85 14.45 16.33 

ROIC 84.01 152.04 133.28 101.64 125.23 

偿债能力      

资产负债率 (%) 20.74 3.17 4.75 3.55 4.88 

净负债比率 (%) (42.88) (10.17) (15.98) (21.58) (32.61) 

流动比率 5.08 37.88 21.59 29.11 19.65 

速动比率 2.18 37.31 21.27 28.50 19.20 

营运能力      

总资产周转率 0.77 0.29 0.21 0.24 0.29 

应收账款周转率 21.25 20.86 24.46 22.19 22.50 

应付账款周转率 12.63 11.91 11.91 11.91 11.91 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.39 2.46 3.06 3.98 5.32 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.39 2.40 3.62 3.55 6.24 

每股净资产(最新摊薄) 2.90 21.48 23.80 27.54 32.53 

估值比率      

PE (倍) 137.51 77.76 62.54 48.07 36.01 

PB (倍) 66.01 8.92 8.05 6.95 5.89 

EV_EBITDA (倍) 120.72 64.70 49.64 36.41 26.46  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 139.38 239.90 361.82 355.22 624.06 

净利润 139.28 246.14 306.19 398.29 531.67 

折旧摊销 3.83 5.87 20.50 44.99 66.58 

财务费用 (0.30) (1.09) (1.93) (4.93) (11.34) 

投资损失 (8.12) (16.32) (16.01) (16.16) (16.08) 

营运资金变动 (5.82) 2.75 53.05 (66.67) 53.73 

其他经营现金 10.52 2.55 0.02 (0.30) (0.50) 

投资活动现金 25.86 (1,705) (127.69) (121.33) (135.93) 

资本支出 3.67 113.28 139.03 132.83 147.35 

长期投资 20.12 (1,591) (4.65) (4.65) (4.65) 

其他投资现金 9.41 (0.44) 15.98 16.15 16.07 

筹资活动现金 (57.01) 1,567 (72.07) (19.74) (21.55) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 73.50 25.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 133.93 1,587 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (264.44) (44.55) (72.07) (19.74) (21.55) 

现金净增加额 108.23 102.33 162.05 214.15 466.58  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨

跌幅为基准； 
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法律实体披露 

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J。 

 
华泰证券全资子公司华泰证券(美国)有限公司为美国金融业监管局(FINRA)成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，
经营业务许可编号为：CRD#.298809。 
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