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业绩符合预期，PLC 和伺服有望持续高

增长 
买入（维持） 
投资要点： 

 2017 年一季度业绩增长 40.19%，符合市场预期。公司 2017

年第一季度实现收入 0.90 亿，同比增长 39.14%，实现归属于

上市公司股东的净利润 0.25 亿元，同比增长 40.19%，对应每

股收益为 0.25 元。公司扣非后归属于上市公司股东净利润 0.21

亿，同比增长 17.54%，营业外收入为 0.05 亿，同比增长 95.51%，

主要是由于收到的政府补助及退税有所增加。公司业绩符合市

场与我们的预期。 

 工控行业持续复苏，公司 PLC 和伺服系统超预期增长，市占

率也将持续提升。工控行业自去年下半年起复苏，PMI 连续 8

个月位于荣枯线之上，3 月 PMI 达到 51.8 创近 5 年来新高，一

季度全社会用电量增速达到 6.9%，3 月单月增速达到 7.9%，

进一步验证行业需求复苏。我们认为工控行业复苏仍将持续，

有望贯穿全年。2017 年一季度公司 PLC 产品预计实现 40%以

上增长，主要下游 OEM 行业需求持续好转，且公司上市以来

品牌竞争力不断提升，市场份额也加速增长，预计 2017 全年

PLC 产品将实现 30-40%增长，目前公司产能偏紧，预计在募

投项目达产后明年将有高速增长。HMI 产品受 PLC 带动销售，

一季度实现约 30%增长，预计全年将增长 20-30%。伺服系统

一季度预计实现 70%-80%增长，公司即将推出中高端伺服，定

位于更高性能印刷机械、更高速包装设备、以及高精度机床等，

我们预计今年伺服系统将实现 50%增长，将在三年内做到和

PLC 同等体量。智能装备目前业务体量较小，是极具潜力产品，

预计未来三年都将实现 50%以上高速增长。 

 毛利率因收入结构变化下降 3.06%，销售费用率微增 0.22%，

管理费用率降低 0.93%。第一季度毛利率为 44%，同比下降

3.06%，预计主要是由于收入结构变化，伺服系统增长较好占

比提升。公司伺服系统 2016 年毛利率为 30.62%，对比同行和

公司其它产品仍有较大提升空间，预计未来毛利率将稳步提

升。第一季度销售费用为 0.06 亿，同比增长 43.94%，销售费

用率为 6.59%，同比小幅增长 0.22%，主要因为公司人员数量

和工资有所增加。一季度管理费用为 0.11亿，同比增长 29.52%，

管理费用率为 12.53%，同比降低 0.93%，费用管控效果较好。

一季度财务费用为净收益 72 万，同比去年收益 55 万增长

31.58%，主要是由于银行存款利息增加，财务费用率为-0.79%，

同比提升 0.05%，考虑到公司购买理财产品带来投资收益 202

万计入投资净收益，公司实际财务费用率同比有所降低。 
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市场数据 

收盘价（元） 51.01 

一年最低/最高价 44.60/64.61 

市净率（倍） 6.02 

流通市值（百万） 1280 

 

 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 8.47 

资产负债率（%） 12.26% 

总股本（百万股）  100.40  

流通 A 股（百万股） 25.10  
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 预收款较年初增长 95.47%，应收账款增长 34.30%，经营活动现金

流增长 129%。公司存货为 1.07 亿，较年初增长 33.60%。应收账款

为 0.72 亿，较年初增长 34.30%，增速低于收入增速，营收质量较好，

应收票据 0.43 亿，较年初下降 14.54%。预收款为 0.13 亿，较年初增

长 95.47%，说明销售订单增长情况较好。一季度经营活动产生的现

金流量净额为 692 万，同比增长 129%。 

 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 1：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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