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受益工控需求复苏，PLC 和伺服系统将

高速增长 
买入（维持） 
投资要点： 

 2016 年收入增长 16.82%，业绩增长 23.26%符合市场预期，拟

每 10 股转增 4 股。公司 2016 年实现营收 3.53 亿元，同比增长

16.82%，归属于母公司股东净利润 1 亿元，同比增长 23.26%，

扣非后归母净利润为 0.98 亿，同比增长 25.24%，EPS 为 1.00

元。其中，第四季度公司营业收入 1.07 亿元，同比增长 27.61%，

归属母公司股东净利润 0.36 亿；扣非后归属母公司股东净利润

0.35 亿，同比增长 43.67%。公司年报业绩符合市场和我们的

预期。公司拟以报告期末的总股本 1 亿股为基数，向全体股东

每 10 股发放现金股利 1.80 元，同时以资本公积金向全体股东

每 10 股转增 4 股。公司披露了 2017 年经营目标，目标实现销

售收入同比增长 15%-35%，净利润同比增长 15%-35%。 

 2017 年一季度业绩增长 40.19%，超出市场预期，我们预计全

年将保持较好增长态势。公司发布 2017 年第一季度业绩快报，

2017 年一季度营业收入 0.90 亿，同比增长 39.14%，归属母公

司股东净利润 0.25 亿元，同比增长 40.19%，一季报快报超出

市场预期。公司一季度增长较好，主要原因之一是工控行业需

求自去年下半年起复苏，今年开年复苏势头依然强劲，另一重

要方面在于公司上市后品牌竞争力进一步提升，加大营销和新

产品推出速度，不断拓展市场，市场份额也取得稳步增长。我

们预计这一轮工控需求复苏是伴随产业升级的结构性复苏，下

半年仍将维持较好增长，信捷电气将保持良好增长态势，全年

有望持续高速增长。 

 PLC 业务增长较好，2017 年有望实现 30-40%增长，HMI 产

品搭配 PLC 销售将实现稳定增长。2016 年公司 PLC 业务实现

收入 1.66 亿元，同比增长 16%，毛利率 57.01%，同比小幅下

滑 0.58%。公司已成为 PLC 本土品牌龙头，在小型 PLC 市场

已超过松下、施耐德等品牌，即将推出中型 PLC，配套自身

HMI、伺服等产品以及自主研发的总线技术，为下游客户提供

定制化行业解决方案。随着工控需求持续复苏，以及公司在上

市以来的整体竞争力不断提升，今年一季度预计公司 PLC 业

务增长在 40%以上，我们预计 2017 年公司 PLC 业务将实现

30-40%增长，中期有望在小型 PLC 领域超过三菱和欧姆龙。

公司 HMI 产品 2016 年实现收入 0.88 亿元，同比增长 10.80%

低于 PLC 增速，主要是由于人机界面市场竞争加剧，价格有

所下降，但公司 HMI 毛利率 35.16%，同比提升了 2.18%，说

明公司降本取得较好效果。HMI 产品搭配 PLC 产品销售，二

者相关性较强，今年一季度预计 HMI 收入增长在 30%左右，

我们预计 2017 全年 HMI 将实现 20%增长。 
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市场数据 

收盘价（元） 52.03 

一年最低/最高价 44.60/64.61 

市净率（倍） 6.33 

流通市值（百万） 1306 

 

 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 8.22 

资产负债率（%） 10.74% 

总股本（百万股）  100.40  

流通 A 股（百万股） 25.10  

  
 

相关研究 

1. 中国 PLC 市场领先企业，高端伺服和智

能装置有望高速增长 2017-2-16 
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图表 1：信捷电气单季度业绩分析（亿元） 

 
4Q2015 1Q2016 2Q2016 3Q2016 4Q2016 4Q 同比 1Q2017 1Q 同比 

营业收入 8,410 6,494 9,337 8,785 10,732 27.61% 9,036 39.14% 

归属股东净利润   1,778 2,460 2,200 3,581   2,492 40.19% 

归属股东扣非后净利润 2,435 1,780 2,300 2,186 3,498 43.67%     

经营活动产生的现金流量净额   302 3,634 1,570 4,049       
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 2：信捷电气分产品情况分析（亿元） 

  营业收入（亿元） 营收同比 毛利率 毛利率同比 

PLC 1.66 15.64% 57.01% -0.58% 

人机界面 0.88 10.80% 35.16% 2.18% 

驱动系统 0.77 26.20% 30.62% 2.46% 

智能装置 0.20 20.58% 54.89% 3.75% 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 伺服系统去年增长 26.2%，一季度高速增长，未来有望成为和 PLC

同等体量的业务支柱。2016 年伺服系统实现收入 0.77 亿收入，同比

增长 26.20%，毛利率 30.62%，同比增长 2.46%。伺服行业受益于 3C、

锂电、机器人等行业的高景气度，保持较好增长，预计今年伺服市场

将实现近 20%增长，将达到 100 亿以上规模。公司的伺服系统 2016

年市占率不足 1%，仍有极大发展空间。公司也持续加大在伺服系统

上的研发投入，产品性能提升较快，毛利率也由于自制电机规模扩大

以及对上游供应商议价能力增强而稳步提升。今年一季度伺服市场持

续高增长，同时公司伺服系统市占率较低，预计一季度伺服系统有

70-80%增长，公司高端伺服产品即将推出，成本稳步降低提升产品

竞争力，预计今年伺服系统将实现 40-50%增长。伺服系统市场无论

从体量上还是增速上都高于 PLC，预计公司伺服系统高增长将持续，

3-5 年内有望成为和 PLC 同等收入规模 的第二大业务支柱。 

 智能装置增长潜力极大，有望实现高速增长，核心部件自主生产，

毛利率高达 54.89%。智能装置 2016 年实现收入 0.2 亿，同比增长

20.58%，毛利率 54.89%，同比增长 3.75%。我国制造业的产业升级

正当其时，智能装置需求逐渐爆发，公司的智能装置产品除减速器目

前仍外购之外，控制器、伺服系统、视觉产品都由公司自己开发。公

司的机器视觉产品技术优势显著，与公司的高端伺服控制系统结合，

能形成全面智能化的智能装置体系，为客户量身打造行业解决方案。

我们预计随着今年募投项目落地，公司智能装置产品的可靠性、稳定

性都将持续提升，预计今年、明年都将实现 50%以上增长。 

 管理费用率增加 0.17%，研发投入增长 14.11%，销售费用率和财务

费用率都略有所下降。公司 2016 年销售费用 0.19 亿，同比增长

14.97%，销售费用率 5.48%，同比下降 0.09%。公司 2016 年管理费

用 0.39 亿，同比增长 18.65%，管理费用率 11.07%，同比小幅增加

0.17%。公司研发投入 0.26 亿，同比增长 14.11%，公司研发投入占

收入比重为 7.45%，将继续保持销售收入 7%以上的研发投入，公司

研发人员数量为 197 人，占总人数比重高达 31.52%。公司 2016 年财
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务费用为净收益 161 万，同比 2015 年收益 75 万元有所增加，主要是

存款利息增加。 

 预收款增长 33.24%，存货增长 20.32%，资产负债表比较健康，经

营性现金流增长 26.21%。公司预收款 667 万元，较年初增长 33.24%，

反映公司订单增长较好。存货 0.80 亿元，较年初增长 20.32%，其中

发出商品 0.31 亿元，较年初增长 66.03%，发出商品较多，表明公司

收入确认比较稳健。应收账款 0.54 亿元，较年初增长 0.10%，而收

入增长 16.82%，说明营收质量较高。公司经营活动产生的现金流量

净额 0.96 亿元，同比增长 26.21%高于收入增长，现金流比较健康。 

 投资建议：预计公司 2017-2019 年归属上市公司股东净利润为 1.39

亿、1.86 亿、2.39 亿元，同比增长 39/34/29%，EPS 分别为 1.38/1.85/2.38

元，对应 PE38、28、22 倍，考虑到公司在 PLC 市场行业领先地位，

即将推出中型 PLC 提升整体解决方案配套能力，伺服系统和智能装

置有望高速增长，给予 2017 年 45 倍 PE，目标价 62 元，维持买入评

级。 

 风险提示：宏观经济增速加速下滑；行业竞争加剧；募投项目建设及

新产品开发进度低于预期。 

图表 3：信捷电气财务三张表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 825.7 829.6 829.4 1039.9 营业收入 353.5 470.3 608.2 785.0

  现金 634.4 585.6 511.3 619.0 营业成本 191.7 248.2 317.0 408.0

  应收款项 108.3 141.7 191.6 258.1 营业税金及附加 3.5 4.5 5.5 7.1

  存货 80.4 98.6 121.6 156.5 营业费用 19.4 25.9 32.8 41.6

  其他 2.6 3.8 4.9 6.3 管理费用 39.9 55.1 66.1 83.4

非流动资产 99.1 220.9 395.7 412.0 财务费用 -1.6 -2.1 -1.9 -2.0 

  长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 投资净收益 0.5 0.5 0.5 0.5

  固定资产 63.7 186.5 362.3 379.6 其他 -4.4 1.0 1.0 1.0

  无形资产 29.8 28.8 27.8 26.8 营业利润 96.8 140.3 190.2 248.3

  其他 5.6 5.6 5.6 5.6 营业外净收支 19.2 20.0 24.0 27.6

资产总计 924.8 1050.6 1225.1 1451.9 利润总额 116.0 160.3 214.2 275.9

流动负债 86.2 98.1 124.0 159.4 所得税费用 15.8 21.4 28.5 36.7

  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 53.8 65.3 82.5 106.2 归属母公司净利润 100.2 138.9 185.7 239.2

  其他 32.4 32.8 41.5 53.2 EBIT 99.7 137.7 187.8 245.8

非流动负债 13.1 13.1 13.1 13.1 EBITDA 104.7 144.0 200.5 264.4

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 13.1 13.1 13.1 13.1 重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E

负债总计 99.3 111.2 137.1 172.5 每股收益(元) 1.00 1.38 1.85 2.38

  少数股东权益 0.1 0.1 0.2 0.2 每股净资产(元) 8.22 9.35 10.83 12.74

  归属母公司股东权益 825.3 939.2 1087.8 1279.1 发行在外股份(百万股） 100.4 100.4 100.4 100.4

负债和股东权益总计 924.8 1050.6 1225.1 1451.9 ROIC(%) 14.9% 14.9% 18.3% 19.9%

ROE(%) 12.1% 14.8% 17.1% 18.7%

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 45.8% 47.2% 47.9% 48.0%

经营活动现金流 95.5 99.2 150.3 190.4 EBIT Margin(%) 28.2% 29.3% 30.9% 31.3%

投资活动现金流 -7.1 -123.1 -187.4 -34.8 销售净利率(%) 28.3% 29.5% 30.5% 30.5%

筹资活动现金流 405.1 -25.0 -37.1 -47.8 资产负债率(%) 10.7% 10.6% 11.2% 11.9%

现金净增加额 493.6 -48.9 -74.2 107.7 收入增长率(%) 16.8% 33.0% 29.3% 29.1%

折旧和摊销 5.0 6.4 12.7 18.6 净利润增长率(%) 23.3% 38.6% 33.7% 28.8%

资本开支 -2.8 -123.1 -187.4 -34.8 P/E 52.20 37.66 28.16 21.87

营运资本变动 0.1 -46.1 -48.1 -67.4 P/B 6.34 5.57 4.81 4.09

企业自由现金流 101.0 -43.5 -60.0 129.5 EV/EBITDA 50.88 37.08 26.77 20.43  
资料来源：wind，东吴证券研究所 
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