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事件： 

公司发布 2016 年半年度报告，报告期内公司实现营业收入 14.84 亿元，同比下降 5.40%；归属于上市公司

股东净利润 6380.7 万元，同比下降 13.06%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后净利润 5883.2 万

元，同比下降 13.93%，EPS 为 0.16 元。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 957.78 697.56 870.7 730.76 856.34 663.39 820.11 

增长率（%） 9.51% -2.96% -10.78% -3.71% -10.59% -4.90% -5.81% 

毛利率（%） 24.91% 25.97% 26.71% 30.26% 25.54% 30.05% 31.17% 

期间费用率（%） 21.19% 21.86% 19.74% 24.61% 22.75% 23.82% 23.02% 

营业利润率（%） 2.76% 3.78% 5.62% 6.40% 2.77% 3.78% 5.07% 

净利润（百万元） 29.12 24.69 47.58 40.86 34.64 22.93 38.49 

增长率（%） -04.86% 02.74% -07.76% -18.36% 18.97% -07.12% -19.10% 

每股盈利（季度，元） 0.08 0.06 0.12 0.10 0.10 0.06 0.10 

资产负债率（%） 56.52% 55.94% 55.97% 56.01% 57.06% 58.42% 58.36% 

净资产收益率（%） 1.67% 1.41% 2.69% 2.29% 1.90% 1.25% 2.12% 

总资产收益率（%） 0.72% 0.62% 1.18% 1.01% 0.82% 0.52% 0.88%   
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观点： 

 主业保持稳定，毛利率上升 

公司为我国经营规模最大、产品门类最全的综合性自动化仪表制造企业，公司主营业务是工业自动化控

制系统装臵及工程成套，包括智能变送器、智能调节阀、智能执行机构、智能流量仪表、温度仪表、控

制设备和分析仪器等 7 大类单项产品及系统集成。公司 2016 年上半年实现营业收入 14.84 亿元，国内

业务营收保持稳定，而出口业务下降约 50%。整体毛利率为 30.67%，相比 2015 年度上升了 3.62 个百

分点。公司工业自动化仪器仪表产品及系统成套的销售收入为 12.73 亿元，同比增长 3.66%，占公司营

收比重为 85.8%，其毛利率相比 2014 年上升 3.56 个百分点，达 32.86%。公司上半年净利润为 6380.7

万元，同比下降 13.06%。净利润的下滑，主要源于公司加大销售力度带来的销售费用上升，同时公司

不属于非经常性损益部分的投资收益下降。2016 年上半年，宏观经济下行压力增大，公司产品下游的

冶金、化工、建材等行业需求下降，导致了仪器仪表市场竞争较为激烈。公司系统集成总包的服务能力

的提高，使得公司在行业环境不利的背景下，产品的销售收入和毛利仍稳定上升。总体而言，公司上半

年业绩保持稳定，符合预期。仪器仪表类产品行业市场化程度很高，公司产品品种、系列齐全，技术含

量高，多数产品定位于国内外中高端市场，行业竞争力足。报告期内公司进一步强化市场与技术的对接，

加大了技术研发投入，新获专利授权 45 项（包含发明专利 24 项），未来公司瞄准“供给侧结构性改革”

“中国制造 2025”带来的机会，在巩固现有市场的基础上，拓展电力与公用设施、核电、光伏发电等

产业领域，进一步扩大市场规模，维持仪器仪表行业龙头地位。 

 发展工业物联网 

工业物联网是“工业4.0”的一大重要主题，它利用局部网络和互联网实现物与物、人与物之间的相互联

结。物联网技术的硬件基础为传感器和仪表，结合自动化、信息化网络实现远程管理和智能化控制。公

司自上市以来就已开始布局物联网，2011年包括公司在内的28家行业内公司成立了重庆物联网产业协会，

2014年公司与重庆邮电大学、韩国汉阳大学、韩国NESTFIELD公司共同签约拟建立工业物联网联合研发中

心。截止目前为止，公司曾多次承担国家级、省部级物联网项目，取得了多项研发成果和相关专利。随

着物联网生态环境渐趋成熟，可以预见工业物联网的需求将越来越强烈。2014年我国工业物联网规模超

过1000亿元，主要包括智能物流、智能交通、生产运营过程中的实时数据监控等。随着工业4.0的发展需

求和政策推动，未来十年内物联网领域的市场规模将得到快速发展，工业物联网的产业体量也将得到放

大。公司在工业物联网领域布局较早，技术领先，本身作为仪器仪表制造类企业的龙头，有望率先受益

于工业物联网的爆发，占据较大市场份额，提升公司综合竞争力。 

结论： 

公司 2016 年上半年营收与盈利符合预期。公司主营业务的仪器仪表类产品在行业下行的大背景下，仍保持

了销售收入与毛利的稳定增长，彰显了公司产品的高技术含量与竞争力。公司在维持现有市场的基础上，目

标拓展电力与公共设施、核电、光伏发电等领域，随着相关市场的放量，公司营业收入规模有望持续上升，

将进一步巩固自身的行业龙头地位。工业物联网为工业 4.0 的重要主题，随着政策推动，工业物联网的需求

和市场规模有确定性增长。公司长期从事物联网技术的研发，技术领先，有望率先受益。我们预计公司

2016-2018 年营业收入分别为 33.02 亿元、38.87 亿元和 44.88 亿元，净利润分别为 2.04 亿元、3.04 亿元

和 3.82 亿元，每股收益分别为 0.523 元、0.782 元和 0.980 元，对应 PE 分别为 28.1X、18.8X和 15.0X，

首次覆盖给予公司“推荐”评级。 



 

东兴证券财报点评 
川仪股份（603100）：仪表行业龙头，发展工业物联网  

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 2974 3183 3400 4217 5047 营业收入 3346 3155 3302 3887 4488 

货币资金 660 591 755 1088 1346 营业成本 2485 2302 2279 2668 3061 

应收账款 1397 1467 1538 1810 2152 营业税金及附加 20 20 20 23 27 

其他应收款 60 55 58 68 78 营业费用 334 345 429 486 530 

预付款项 104 166 166 166 166 管理费用 309 309 317 393 449 

存货 418 471 437 541 654 财务费用 64 46 12 22 39 

其他流动资产 3 11 11 11 11 资产减值损失 46.96 41.89 47.45 0.00 0.00 

非流动资产合计 1019 1056 688 647 604 公允价值变动收益 0.14 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 253 267 68 68 68 投资净收益 74.94 53.63 30.00 50.00 55.00 

固定资产 450.63 436.84 353.65 360.89 366.32 营业利润 162 146 227 345 438 

无形资产 76 91 84 76 68 营业外收入 18.90 31.29 15.00 15.00 15.00 

其他非流动资产 18 0 0 0 0 营业外支出 3.41 3.77 3.00 3.00 3.00 

资产总计 3993 4239 4087 4864 5652 利润总额 178 173 239 357 450 

流动负债合计 2047 2148 2041 2684 3302 所得税 22 26 36 54 67 

短期借款 686 570 571 1029 1456 净利润 156 148 204 304 382 

应付账款 715 770 749 877 1006 少数股东损益 -4 -5 -3 -5 -5 

预收款项 220 256 256 256 256 归属母公司净利润 159 153 207 309 387 

一年内到期的非流

动负债 

59 50 50 50 50 EBITDA 341 323 275 408 520 

非流动负债合计 223 270 172 172 172 EPS（元） 0.47 0.39 0.52 0.78 0.98 

长期借款 68 68 68 68 68 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 2270 2419 2213 2856 3474 成长能力      

少数股东权益 15 20 17 12 7 营业收入增长 4.99% -5.71% 4.65% 17.70% 15.46% 

实收资本（或股本） 395 395 395 395 395 营业利润增长 5.22% -10.20

% 

55.96% 51.88% 26.70% 

资本公积 706 705 705 705 705 归属于母公司净利润

增长 

35.07% 49.53% 35.07% 49.53% 25.38% 

未分配利润 498 587 587 602 621 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1708 1800 1857 1996 2171 毛利率(%) 25.73% 27.05% 30.99% 31.37% 31.80% 

负债和所有者权

益 

3993 4239 4087 4864 5652 净利率(%) 4.65% 4.68% 6.16% 7.82% 8.52% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.99% 3.61% 5.05% 6.35% 6.85% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 9.34% 8.49% 11.12% 15.47% 17.84% 

经营活动现金流 71 156 93 17 28 偿债能力      

净利润 156 148 204 304 382 资产负债率(%) 57% 57% 54% 59% 61% 

折旧摊销 115.13 131.44 0.00 40.36 42.80 流动比率 1.45 1.48 1.67 1.57 1.53 

财务费用 64 46 12 22 39 速动比率 1.25 1.26 1.45 1.37 1.33 

应收账款减少 0 0 -71 -272 -341 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.91 0.77 0.79 0.87 0.85 

投资活动现金流 -349 275 316 50 55 应收账款周转率 3 2 2 2 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.70 4.25 4.35 4.78 4.77 

长期股权投资减少 0 0 333 0 0 每股指标（元）      

投资收益 75 54 30 50 55 每股收益(最新摊薄) 0.47 0.39 0.52 0.78 0.98 

筹资活动现金流 345 -184 -141 266 175 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.17 0.63 0.68 0.84 0.65 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.32 4.56 4.70 5.05 5.50 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 100 0 0 0 0 P/E 31.21 37.62 28.06 18.77 14.97 

资本公积增加 527 0 0 0 0 P/B 3.39 3.22 3.12 2.90 2.67 

现金净增加额 68 247 267 333 258 EV/EBITDA 17.43 18.24 20.80 14.36 11.59  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

3,346.26 3,155.35 3,302.19 3,886.73 4,487.71 增长率（%） 4.99% -5.71% 4.65% 17.70% 15.46% 净利润（百

万元） 

155.63 147.77 203.50 303.79 382.18 增长率（%） 5.47% -5.05% 37.72% 49.28% 25.80% 净资产收

益率（%） 

9.34% 8.49% 11.12% 15.47% 17.84% 每股收益

(元) 

0.47 0.39 0.52 0.78 0.98 PE 31.21 37.62 28.06 18.77 14.97 PB 3.39 3.22 3.12 2.90 2.67 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


