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业绩符合预期，PLC、伺服有望持续高增长 

——信捷电气（603416）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

信捷电气 -9.4 -20.9 69.4 

沪深 300 1.8 7.9 15.2 
 

 

市场数据 2017-07-27 

当前价格（元） 30.98 

52 周价格区间（元） 15.24 - 45.98 

总市值（百万） 4354.55 

流通市值（百万） 1088.64 

总股本（万股） 14056.00 

流通股（万股） 3514.00 

日均成交额（百万） 120.86 

近一月换手（%） 97.58 

 

相关报告 
  
 

事件： 

信捷电气发布半年报，公司上半年实现营业收入 2.22 亿元，同比增长

40.30%，归母净利润 0.64 亿元，同比增长 50.94%。 

投资要点： 

 本土小型 PLC 龙头，业绩持续受益于工业自动化复苏。 

公司一季度营业收入、净利润分别同比增长 39.14%、40.19%，单

看二季度公司营业收入、归母净利润分别增长 41.10%、58.70%，

业绩加速增长。受到 2012-2015 年以来制造业持续低迷的影响，我

国工业自动化市场规模略有下滑。公司作为本土小型 PLC 龙头，用

PLC 带动伺服系统、HMI、智能装置等工业自动化产品的销售，近 5

年净利润复合增长率达到 21.36%，远超行业平均水平。 

自去年三季度以来工控需求开始回暖，今年宏观数据持续向好，2017

年 1-6 月制造业实现累计利润 3.21 万亿元，同比增长 18.50%。通

用设备制造业、专用设备制造业利润总额分别同比增长 18.90%、

25.40%，今年一季度订单持续维持高增长，工业自动化产业复苏的

逻辑不断得到验证，短期来看公司受益于工控复苏。长期来看，制

造业人口红利消失，公司能够提供完整工业自动化解决方案，受益

于制造业产业升级。 

 切入中型 PLC，凭借个性化服务、性价比优势实现对外资品牌的替

代。 

PLC 是工业自动化控制层的核心，2016 年我国 PLC 市场规模达到

73 亿元，同比增长 1.4%，中小型 PLC 主要应用于 OEM 市场，近

年来 OEM 市场明显优于项目型市场。在国内小型 PLC 市场，市场

份额排名前十企业中几乎全是欧美和日本企业，公司市场份额约

5%，已经排到全行业第五名，本土品牌第一。 

目前公司 PLC 市场份额依然有很大上升空间，长期以来积累的客户、

品牌效应，性价比优势是公司替代进口产品的基础。OEM 客户要求

供货周期短，本土化企业相比于国际巨头反应速度更快。公司的策

略是继续完善营销网络，提供差异化、个性化服务，立足小型 PLC

切入中型 PLC。“信捷”这个品牌在业界有良好的口碑，同样档次的
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产品比国际厂商便宜 20-30%，性价比优势明显。PLC 搭配整体解决

方案销售，附加值更高，2016 年公司 PLC 毛利率高达 57%。 

 基于 PLC 布局伺服系统、HMI、智能装置，打造工业自动化整体解

决方案。 

今年上半年公司伺服产品增长较快，市占率稳步提升。2011 年以来

公司伺服系统营收年复合增长率达到 30%，毛利率从 2011 年的

21.63% 逐步上升到 2016 年的 30.62%。2016 年伺服系统市场规模

约为 86 亿元，同比增长超过 40%，主要受益于 3C 等下游需求拉动，

产业升级带来的需求增长。今年以来纺织机械、食品、包装机械需

求向好，预计全年伺服系统市场规模将实现 40%以上的增速。公司

募投 6.5 万台高端伺服产能，投产后公司伺服系统产能将扩大一倍，

未来高端产品占比提高，享受制造业产业升级带来的红利。 

HMI 和中小型 PLC 关联度高，行业价格竞争激烈，公司 HMI 性能稳

定，竞争优势明显，中小型 PLC 积累优势会带动公司 HMI 的销售。

智能装置方面，预计未来 5 年中国机器视觉市场将保持 10%增速，

在 2020 年达到 30 亿左右市场规模。公司是少有的能生产机器视觉

产品的本土企业，募投的年产 3000 套智能机器视觉装备项目顺利转

化后会填补我国高端机器视觉的空白。公司在 PLC、伺服系统、HMI、

智能装置等多个领域同时发力，提供工业自动化整体解决方案的能

力将进一步提升。 

 盈利预测和投资评级：预计公司 2017-2019 年 EPS 分别是 0.96 

元， 1.25 元， 1.61 元。对应 PE 分别是 32 倍， 25 倍和 19 倍。

我们看好公司:1) 巩固在中小 PLC 的优势，凭借性价比优势实现对

欧美、日系企业的替代。2) 享受伺服系统市场增长红利，切入高端

伺服市场 3）填补高性能机器视觉空白，搭配 PLC、伺服驱动系统、

HMI 提供整体工控自动化解决方案。首次覆盖，给予公司“买入”

评级。 

 风险提示：1）宏观经济下滑的风险；2）行业竞争加剧，PLC、人

机界面等产品价格大幅下降；3）募投项目建设投产不及预期；4）

大盘系统性风险； 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 353 481 617 793 

增长率(%) 17% 36% 28% 29% 

净利润（百万元） 100 134 176 226 

增长率(%) 23% 34% 31% 29% 

摊薄每股收益（元） 1.00 0.96 1.25 1.61 

ROE(%) 12.14% 14.05% 15.60% 16.83% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：信捷电气盈利预测表  

证券代码： 603416.SH 

 

股价： 30.98 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 

2017-07-2

7 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 12% 14% 16% 17%  EPS 1.00 0.96 1.25 1.61 

毛利率 46% 46% 47% 48%  BVPS 8.22 6.80 8.01 9.57 

期间费率 17% 17% 17% 17%  估值     

销售净利率 28% 28% 28% 29%  P/E 31.04 32.44 24.79 19.23 

成长能力      P/B 3.77 4.56 3.87 3.24 

收入增长率 17% 36% 28% 29%  P/S 8.80 9.06 7.06 5.49 

利润增长率 23% 34% 31% 29%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.38 0.45 0.47 0.50  营业收入 353 481 617 793 

应收账款周转率 3.26 4.46 2.31 2.47  营业成本 192 260 326 415 

存货周转率 2.38 2.62 3.84 3.84  营业税金及附加 3 5 6 8 

偿债能力      销售费用 19 26 34 44 

资产负债率 11% 10% 15% 15%  管理费用 39 53 68 88 

流动比 9.58 10.21 6.64 6.79  财务费用 (2) (3) (5) (7) 

速动比 8.65 9.15 6.17 6.28  其他费用/（-收入） (5) (4) (6) (8) 

      营业利润 97 135 181 238 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 19 20 22 24 

现金及现金等价物 634 754 862 1026  利润总额 116 155 203 262 

应收款项 108 108 267 322  所得税费用 16 21 28 36 

存货净额 80 101 86 110  净利润 100 134 176 226 

其他流动资产 3 4 5 6  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 826 966 1220 1464  归属于母公司净利润 100 134 176 226 

固定资产 56 51 46 41       

在建工程 8 12 14 17  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 30 30 39 48  经营活动现金流 96 130 127 187 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 100 134 176 226 

资产总计 925 1063 1323 1574  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 5 9 8 8 

应付款项 54 60 146 175  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 7 9 12 15  营运资金变动 (10) (29) (235) (111) 

其他流动负债 26 26 26 26  投资活动现金流 (7) 2 3 2 

流动负债合计 86 95 184 215  资本支出 (5) 2 3 2 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 13 13 13 13  其他 (2) 0 0 0 

长期负债合计 13 13 13 13  筹资活动现金流 31 (4) (5) (7) 

负债合计 99 108 197 229  债务融资 0 0 0 0 

股本 100 141 141 141  权益融资 420 0 0 0 

股东权益 825 956 1126 1346  其它 (389) (4) (5) (7) 

负债和股东权益总计 925 1063 1323 1574  现金净增加额 119 128 125 182 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 
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