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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 353.47  487.44  637.37  825.84  

（+/-） 16.82% 37.90% 30.76% 29.57% 

净利润 100.20  142.58  188.42  247.43  

（+/-） 23.24% 42.29% 32.15% 31.32% 

EPS(元) 0.713  1.014  1.340  1.760  

P/E 46.75  32.85  24.86  18.93  

资料来源：联讯证券研究院 

   

  

 事件概述 

近日，公司 2017 年半年报发布，公司上半年实现营业总收入 22210.75 万

元，同比增长 40.3%；实现归属于上市公司股东的净利润 6396.38 万元，

较上年同期增长 50.94%。 

 受益于行业持续复苏，预计 2017全年业绩无忧 

公司 2017 年上半年业绩表现抢眼，一方面得益于行业景气度持续提升。

2016 年自动化市场呈现微幅增长的态势，尤其在小型可编程控制器市场，

下半年复苏迹象明显；2017 年以来，工控市场复苏势头依然强劲，带动相

应产品的需求提升。另一方面，经过多年的积累，公司已经在核心技术、

产品质量、公司品牌、行业应用技术等方面形成了一定的优势，使得

客户对信捷电气品牌的忠诚度不断提高。考虑到目前自动化市场景气度依

然很高，下半年需求依旧旺盛，预计公司 2017 年全年业绩无忧。 

 PLC 龙头逆流而上，工控进口替代格局显现 

国内工业自动化行业整体落后于发达国家，欧美和日资品牌技术水平高，品

牌优势明显。但是随着我国工业化进程加快，产业升级，我国目前已步入智

能制造装备快速成长期，内资品牌利用价格和服务灵活性优势逐渐在 OEM

细分领域取得优势。公司作为本土小型 PLC 龙头，工控网 2015 年数据显

示：公司已成为小型可编程控制器市场份额内资企业品牌排名第一。公司凭

借高性价比优势，在与欧美、日本和台湾厂商竞争中，占据国内约 5%的市

场份额，表现抢眼。2016年 12 公司上市，我们认为随着上市品牌知名度的

提升和技术实力的逐渐加强，公司有望继续向国外一线品牌看齐，看好公司

在工控产品进口替代中的表现。 

 募投 6.5 万台高端伺服产能，未来有望成第二主业 

伺服系统是公司研发和销售的重点产品，研发投入比较大，伺服类的产品性

能提升较快，凭借公司在控制类产品的市场优势，销售收入增长较快，2016

年伺服系统实现收入 0.77 亿收入，同比增长 26.20%。考虑到公司募投 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，预计伺服系统未

来成为公司第二主业。 

 智能装置，盈利能力突出 

公司智能装置自主化比例高，具有较好盈利能力，2016 年该业务毛利率

54.89%，在公司业务排名靠前。公司的智能装置主要核心零部件均具有自

主知识产权。公司智能装置的主要部件中，除减速器外购外，伺服系统和控

制器都由自己开发生产。同时公司的机器视觉产品具有较大的技术优势，与

公司的高端伺服控制系统结合，形成全面智能化的智能装置体系。考虑到随
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着募投项目顺利推进，公司智能装置产品的可靠性、稳定性都将持续提升。 

 投资评级 

预计公司 2017-2019 年实现收入分别为 4.87 亿元、6.37 亿元和 8.26 亿元，

归母净利润分别为1.43亿元、1.88亿元和2.47亿元，对应EPS分别为1.014

元、1.340 元和 1.760 元，PE 分别为 32.85 倍、24.86 倍和 18.93 倍，首次

覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示 

1、行业竞争激烈；2、宏观经济放缓；3 募投项目进展不及预期 
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图表1： 信捷电气 PE-Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 
图表2： 信捷电气 PB-Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 606.77  956.71  1038.45  1345.88  经营活动现金流 95.58  100.98  189.29  211.52  

应收和预付款项 110.73  144.30  152.43  193.61  净利润 100.20  142.58  188.42  247.43  

存货 80.41  93.44  88.19  103.81  折旧摊销 5.45  12.73  13.73  13.59  

其他流动资产 0.13  1.00  1.00  1.00  财务费用 -1.61  -3.56  -1.91  -4.81  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 5.13  5.00  5.00  6.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  营运资金变动 -14.44 -34.56 5.31 -25.12 

固定资产和在建工程 63.72  60.45  56.18  47.90  其它 0.85 -21.21 -21.26 -25.57 

无形资产和开发支出 29.79  26.47  23.15  19.82  投资活动现金流 -7.11  11.04  11.21  17.00  

其他非流动资产 2.64  1.63  0.50  1.00  资本支出 0.00 10.00  10.00  8.00  

资产总计 894.18  1284.00  1359.88  1713.03  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -7.11  1.04  1.21  11.00  

应付和预收款项 68.74  81.67  89.85  121.54  筹资活动现金流 405.13  237.92  -118.76  78.91  

长期借款 0.00  250.00  150.00  250.00  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

负债合计 68.74  331.67  239.85  371.54  其他 405.13  237.92  -118.76  78.91  

股本 100.40  100.40  100.40  100.40  现金净增加额 493.65  349.94  81.74  307.43  

资本公积 409.77  409.77  409.77  409.77       

留存收益 315.15  442.04  609.70  831.11  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 825.32  952.21  1119.87  1341.28  成长能力     

少数股东权益 0.12  0.13  0.16  0.21  营业收入 353.47  487.44  637.37  825.84  

股东权益合计 825.44  952.33  1120.03  1341.49  营业利润 96.77  142.84  196.72  261.10  

负债和股东权益合计 894.18  1284.00  1359.88  1713.03  归属母公司净利润 100.19  142.57  188.38  247.38  

     获利能力     

     毛利率 45.76% 46.50% 47.28% 47.69% 

     净利率 28.35% 29.25% 29.56% 29.96% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E ROE 12.14% 14.97% 16.82% 18.44% 

营业收入 353.47  487.44  637.37  825.84  ROIC 25.07% 29.93% 33.83% 39.58% 

营业成本 191.74  260.78  336.02  432.00  偿债能力     

营业税金及附加 3.47  4.87  5.93  7.68  资产负债率 7.69% 25.83% 17.64% 21.69% 

营业费用 19.38  26.32  31.87  41.29  现金比率 8.83 11.71 11.56 11.07 

管理费用 39.14  51.18  63.74  82.58  流动比率 11.61  14.64  14.25  13.53  

财务费用 -1.61  -3.56  -1.91  -4.81  速动比率 10.44  13.48  13.25  12.67  

资产减值损失 5.13  5.00  5.00  6.00  营运能力     

投资收益 0.55  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.40  0.38  0.47  0.48  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  应收账款周转率 3.37  3.51  4.41  4.45  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  存货周转率 2.38  2.79  3.81  4.16  

营业利润 96.77  142.84  196.72  261.10  每股指标(元)     

其他非经营损益 19.23  24.90  24.95  30.00  每股收益 0.713  1.014  1.340  1.760  

利润总额 116.00  167.74  221.67  291.10  每股经营现金 0.680  0.718  1.347  1.505  

所得税 15.80  25.16  33.25  43.66  每股净资产 5.872  6.774  7.967  9.542  

净利润 100.20  142.58  188.42  247.43  估值比率     

少数股东损益 0.01  0.01  0.04  0.05  P/E 46.75  32.85  24.86  18.93  

归属母公司股东净利润 100.19  142.57  188.38  247.38  P/B 5.67  4.92  4.18  3.49  

EBITDA 119.80  176.86  233.44  299.81  EV/EBITDA 24.34  16.30  11.89  8.88  

EPS（元） 0.713  1.014  1.340  1.760       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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