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基本状况 

总股本(百万股) 1732 

流通股本(百万股) 1381 

市价(元) 31.14 

市值(百万元) 53925 

流通市值(百万元) 42997 
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备注：股价取自 2020 年 4 月 27 日收盘价 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 5,874.36 7,390.37 10,034.62 13,438.38 16,778.59 

增长率 yoy% 22.96% 25.81% 35.78% 33.92% 24.86% 

净利润 1,166.90 951.94 1,428.01 1,743.27 2,108.97 

增长率 yoy% 10.08% -18.42% 50.01% 22.08% 20.98% 

每股收益（元） 0.67 0.55 0.82 1.01 1.22 

每股现金流量 0.31 0.64 0.36 0.51 1.23 

净资产收益率 18.69% 11.05% 14.39% 15.36% 16.04% 

P/E 46.2 56.6 37.8 30.9 25.6 

PEG 3.14 1.89 3.47 2.10 0.86 

P/B 8.6 6.3 5.4 4.8 4.1 

投资要点 
 公司发布 2019 年年报：实现营收 73.90 亿元，同比增长 25.81%；实现归母

净利润 9.52 亿元，同比下滑 18.42%；实现扣非归母净利润 8.11 亿元，同
比下滑 22.88%；毛利率为 37.65%，同比下降 4.16pct；净利率为 13.67%，
同比下降 6.91pct；EPS 为 0.58 元，基本符合市场预期。 

 公司发布 2020 年一季报：实现营收 15.48 亿元，同比增长 40.69%；实现归
母净利润 1.72 亿元，同比增长 33.57%；毛利率为 38.53%，同比下滑 2.88pct；
净利率为 11.94%，同比下滑 0.81pct；EPS 为 0.10 元，超市场预期。 

 2019 年：贝思特并表致营收大幅增长，毛利率下降及费用增长致业绩下滑。
2019 年营收大幅增长原因主要为贝思特并表，剔除贝思特公司营收 59.86

亿元，同比增长 1.90%，在 2019 年工控市场需求下滑背景下逆势增长，产
品份额进一步提升。2019 年净利润下滑原因主要为：1）整体毛利率降低
（主要为控制类与新能源汽车产品等）、2）人员费用与财务费用增长、3）
增值税软件退税金额减少等。 

 2020 年一季度：贝思特并表及伺服、控制系统收入高增长致 Q1 营收高增，
业务结构变动及降本增效带来部分产品毛利率提升。2020Q1 营收速较高原
因为：1）新增合并主体贝思特、2）伺服及控制系统收入快速增长等；业
绩增速较高原因为：1）销售结构变化及降本增效带来伺服、控制及电梯一
体化等产品毛利率提升、2）公司收到的软件退税与政府补助金额增加、3）
汇率波动导致公司对海外并购基金投资损失减少等。 

 “三大”业务：通用自动化逆势小幅增长，贝思特并表完成强化电梯领导
地位，新能源汽车持续突破。2019 年国内工控市场需求较为疲软，公司通
用自动化业务（含电液伺服）实现营收 29 亿元，同比逆势增长约 1%，份
额持续提升。2019 年国内电梯行业需求保持增长，公司完成贝思特并购，
在跨国企业渗透、后市场、海外大配套等方面进展顺利，电梯领导地位进
一步强化。2019 年新能源汽车（尤其商用车）产销规模有所调整，公司乘
用车业务国内外客户拓展顺利，业务规模持续快速增长。 

 “两小”业务：工业机器人与轨交均实现快速增长。汽车与电子产业需求
疲软，2019 年国内工业机器人销量下滑，公司在手机制造与锂电等行业实
现批量销售，工业机器人营收 1.05 亿元，同增 25%。2019 年国内城市轨交
新建项目减少，公司新增中标金额 3.92 亿元，营收 3.49 亿元，同增 65%，
2019 年底在手订单规模达 10.88 亿元。 

 投资建议：公司为内资工控龙头，产品、技术及管理团队优势凸显；2019

年以来持续深化组织变革、强化优势细分行业、加速外资替代，持续超越
行业增长。2020Q2 起国内新基建有望推动下游需求回暖，制造业升级确保
长期增长逻辑，本土化供应链助力抢占外资份额，公司全年业绩高增可期。
我们预计 2020-2022 年公司归母净利润将分别为 14.3/17.4/21.1 亿元，EPS

分别为 0.82/1.01/1.22 元，对应 2020 年 4 月 27 日收盘价 PE 分别为
37.8/30.9/25.6 倍，维持增持评级。 

 风险提示：宏观经济不及预期、新能源汽车业务不及预期、市场竞争加剧 
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事件 

 公司发布 2019年年报：报告期内实现营收 73.90亿元，同比增长 25.81%；

实现归母净利润 9.52 亿元，同比下滑 18.42%；实现扣非归母净利润 8.11

亿元，同比下滑 22.88%；毛利率为 37.65%，同比下降 4.16pct；净利

率为 13.67%，同比下降 6.91pct；EPS 为 0.58 元，基本符合市场预期。 

 

 公司发布 2020 年一季报：2020Q1 实现营收 15.48 亿元，同比增长

40.69%；实现归母净利润 1.72 亿元，同比增长 33.57%；毛利率为

38.53%，同比下滑 2.88pct；净利率为 11.94%，同比下滑 0.81pct；EPS

为 0.10 元，超市场预期。 

 

图表 1：公司 2019 年报及 2019Q4 关键数据总览  

  2019 2018 同比 2019Q4 2019Q3 2018Q4 同比 环比 

营业收入（亿元） 73.90 58.74 25.81% 24.82 21.89 19.35 28.25% 13.37% 

毛利（亿元） 27.82 24.56 13.28% 9.04 7.63 7.57 19.40% 18.50% 

归母净利润（亿元） 9.52 11.67 -18.42% 3.06 2.47 3.73 -17.94% 23.62% 

扣非归母净利润（亿元） 8.11 10.51 -22.88% 2.45 2.22 3.19 -23.06% 10.73% 

毛利率 37.65% 41.81% -4.16% 36.42% 34.85% 39.13% -2.70% 1.58% 

净利率 13.67% 20.58% -6.91% 11.90% 12.87% 19.51% -7.61% -0.96% 

ROE 13.79% 19.99% -6.20% 3.98% 3.74% 6.15% -2.17% 0.24% 

EPS 0.58 0.71 -18.31% 0.18  0.15  0.22  -21.22% 18.59% 
 

 

来源：wind，中泰证券研究所  

 

图表 2：公司 2020 年一季报关键数据总览  

  2020Q1 2019Q1 同比 

营业收入（亿元） 15.48 11.00 40.69% 

毛利（亿元） 5.96 4.56 30.90% 

归母净利润（亿元） 1.72 1.29 33.57% 

扣非归母净利润（亿元） 1.49 1.01 46.63% 

毛利率 38.53% 41.41% -2.88% 

净利率 11.94% 12.75% -0.81% 

ROE 1.97% 2.03% -0.05% 

EPS 0.10 0.08 28.19% 
 

 

来源：wind，中泰证券研究所  
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贝思特并表致营收大幅增长 2020Q1 经营超预期 

 

 2019 年：贝思特并表致营收大幅增长，毛利率下降及费用增长致业绩

下滑。公司 2019 年营收 73.90 亿元，同比增长 25.81%；实现归母净利

润 9.52 亿元，同比下滑 18.42%；实现扣非归母净利润 8.11 亿元，同比

下滑 22.88%；公司 2019 年毛利率为 37.65%，同比下降 4.16pct；净利

率为 13.67%，同比下降 6.91pct。2019 年营收大幅增长原因主要为贝

思特并表，剔除贝思特并表影响，实现营收 59.86 亿元，同比增长 1.90%，

在 2019 年工控市场需求下滑背景下取得逆势增长，工控产品份额进一

步提升。2019 年净利润下滑原因主要为：1）整体毛利率降低（主要为

控制类与新能源汽车产品等）、2）人员费用与财务费用增长、3）增值

税软件退税金额减少等。2019 年单四季度：公司实现营收 24.82 亿元，

同比增长 28.25%；实现归母净利润 3.06 亿元，同比下滑 17.94%；毛

利率为 36.42%，同比下滑 2.70pct；净利率为 11.90%，同比下滑 7.61pct。 

 

 2020 年一季度：贝思特并表及伺服、控制系统收入高增长致 Q1 营收高

增，业务结构变动及降本增效带来部分产品毛利率提升。公司 2020 年

一季度实现营收 15.48 亿元，同比增长 40.69%；实现归母净利润 1.72

亿元，同比增长 33.57%；毛利率为 38.53%，同比下滑 2.88pct；净利

率为 11.94%，同比下滑 0.81pct。一季度营收速较高原因为：1）新增

合并主体贝思特、2）伺服及控制系统收入快速增长等；业绩增速较高原

因为：1）销售结构变化及降本增效带来伺服、控制及电梯一体化等产品

毛利率提升、2）公司收到的软件退税与政府补助金额增加、3）汇率波

动导致公司对海外并购基金投资损失减少等。 

 

图表 3：2019 年营收同比增长 25.81% 归母净利润同

比下滑 18.42% 

 图表 4：2019 年毛利率及净利率分别同比下降

4.16/6.91pct 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 5：2019Q4 营收同比增长 28.25%；2020Q1 营

收同比增长 40.69% 

 图表 6：2019Q4 归母净利润同比下滑 17.94%；

2020Q1 归母净利润同比增长 33.57% 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

 2019 年新增贝思特产品类，营收占比 19%，新能源汽车及轨交、运动

控制类业务占比有所下降。2019 年收入结构来看，公司新增贝思特产品

类业务，业务占比为 19%；PLC、传感器及变频器业务增速相对较高，

2019 年分别同比增长 13.0%/18.7%/4.7%；新能源汽车及轨交业务、运

动控制类业务同比下滑，业务占比有所下降。2019 年各业务毛利率来看，

运动控制类、传感器类业务毛利率有不同程度提升，变频器类业务毛利

率保持相对稳定，新能源汽车及轨交业务、PLC 业务毛利率有所下滑。 

 

图表 7：2019 年新增贝思特产品类 新能源及轨交业务占比有所下降  

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 8：2019 年 PLC、传感器及变频器业务增速相对较高  

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

图表 9：2019 年新能源及轨交业务毛利率出现较大下滑  

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 2019 年合并贝思特致期间费用率有所提升，2020Q1 费用管控良好。公

司 2019 年管理费用（含研发费用）、销售费用、财务费用分别为

12.79/6.27/0.53 亿元，分别同比变动+24.18%/+27.39%/513.30%，费

用率分别为 8.48%/17.31%/0.72%，期间费用率为 26.50%，同比提升

1.04%；其中管理费用增长主要由于新增合并主体贝思特，财务费用增

长主要由于借款增加导致的利息费用增长。2020 年一季度管理费用（含

研发费用）、销售费用、财务费用分别为 1.32/3.30/0.14 亿元，期间费用

率为 30.76%，同比下降 0.22pct，费用管控良好。截至 2020 年一季度

末，公司总资产规模为 149.04 亿元，资产负债率为 38.17%，同比提升

4.17pct，原因主要为新增合并主体贝思特负债规模相对较大。 
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图表 10：2019 年并购贝思特致期间费用率有所提升，

2020Q1 费用管控良好 

 图表 11：并购贝思特致公司资产负债率有所提升 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 研发投入占比维持高位，贝思特并表致研发投入与现金流净额大幅提升。

2019 年公司研发投入金额为 8.56 亿元，同比提升 20.20%，研发投入

占比维持在 12%左右；2020 年一季度公司研发投入金额为 2.16 亿元，

同比提升 36.24%，研发投入占比为 13.99%，研发投入增幅较大原因为

新增合并主体贝思特和阿斯科纳。2019 年公司经营现金流净额为 13.61

亿元，同比大幅提升 188.82%，原因为现金回款和票据托收及贴现款增

加、新增合并主体贝思特；2020 年一季度公司经营现金流净额为 1.50

亿元，同比大幅提升 600%，原因为新增合并主体贝思特、汇票兑付金

额减少、预缴所得税金减少。 

 

图表 12：2019 及 2020Q1 研发投入占比持续提升   图表 13：2019 经营现金流净额保持健康 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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“三大”业务：通用自动化逆势小幅增长 贝思特并表完成 新能

源汽车持续突破 

 

 2019 年通用自动化业务逆势增长，公司份额进一步提升。宏观经济增

速放缓与复杂国际环境影响下，2019 年国内低压变频、伺服系统、PLC

市场需求分别同比变动+0.4%/-5.6%/-2%，市场需求较为疲软。公司推

行“上顶下沉”经营策略与“行业+区域”协同营销策略，聚焦行业 top

客户，深耕区域散单市场，在需求较好的空调制冷、风电、起重等下游

行业，利用“行业专机”或“工控+工艺”产品解决方案提升客户 TVO

价值，部分 top 客户份额快速提升；在需求较差的手机制造、车载空调

等行业，公司持续优化解决方案。2019 年公司实现通用自动化（含电液）

营收约 29 亿元，同比逆势增长约 1%，其中通用变频 15.5 亿元、通用

伺服 8.7 亿元、PLC&HMI 1.97 亿元、电液伺服系统 2.75 亿元，份额持

续提升。 

 

图表 14：2019 年通用自动化业务同比增长约 1%（已剔除电液伺服，单

位亿元）  

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 贝思特并表完成，电梯领导地位强化。新型城镇化、老旧小区改造、公

共基础设施建设拉动、建筑住宅电梯配比率持续提升、改造及维保需求

提升等因素下，2019 年国内电梯行业需求保持增长。公司 2019 年完成

贝思特并购，实现销售端及产品端较好协同效应，在跨国企业渗透、后

市场、海外大配套等方面进展顺利，2019 年电梯业务实现营收 28.2 亿

元，其中贝思特贡献 14 亿元、原电梯事业部贡献 14.2 亿元，同比增长

4%。 

 

图表 15：2019 年原电梯事业部业务同比增长约 4%（已剔除贝思特，单

位亿元）  
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 新能源乘用车业务持续快速增长，商用车业务有所下滑。2019 年新能

源汽车补贴退坡，国内产销规模有所调整，其中商用车下滑幅度较大。

公司在新能源客车领域批量交付新一代五合一产品；在物流车领域实现

陕汽、奇瑞、江铃、东风汽车等多个重点客户突破，份额快速提升；在

微面领域，新一代五合一和高速单减产品实现批量销售；同事公司积极

拓展环卫车和重卡等新领域。在乘用车领域，公司借助动力总成、电机

电控、电源等产品取得国内一线主机厂多个定点，2020 年部分车型已批

量供货；借助电源、电控产品实现 PSA 等海外客户定点，取得阶段性突

破。2019 年公司新能源汽车业务实现营收 6.52 亿元（yoy-22%），其中

乘用车业务保持快速增长，但新能源客车及物流车业务出现较大下滑。 

 

图表 16：2019 年新能源汽车业务同比下滑约 22%（单位亿元）  

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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“两小”业务：工业机器人与轨交均实现快速增长  

 

 2019 年国内工业机器人产量下滑，公司实现高速增长。受汽车与电子产

业需求疲软，2019 年国内工业机器人销量出现下滑，尽管 2019 年 10

月有所回暖，但全年工业机器人累计产量同比下滑 6%左右；公司凭借

对下游行业的深刻理解以及“核心部件+整机+工艺”的竞争优势，在手

机制造与锂电等行业已实现批量销售，2019 年工业机器人实现营收 1.05

亿元，同比大幅增长 25%。 

 

图表 17：2019 年工业机器人业务同比大幅增长 25%（单位亿元）  

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 2019 年国内轨交项目不及预期，公司在手订单超 10 亿。2019 年国内

城市轨交新建项目减少、重点目标项目进度延后，且市场竞争加剧，公

司新增中标金额 3.92 亿元，未实现年初预期目标。公司轨交业务已逐步

走向全国，已在苏州。宁波、青岛、长春等地持续获得订单，2019 年实

现营收 3.49 亿元，同比大幅增长 65%，截至 2019 年底在手订单 10.88

亿元，同比增长 13%。 

 

图表 18：2019 年轨交业务同比大幅增长 65%（单位亿元）  
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 19：截至 2019 年底公司轨交在手订单 10.88 亿元（江苏经纬，单位亿元）  

时间 2016 2017 2018 2019 

期初订单（亿元） 3.46 6.10 5.13 9.63 

新增订单（亿元） 5.31 0.20 6.95 5.22 

确认订单（亿元） 2.67 1.17 2.45 3.97 

期末在手订单（亿元） 6.10 5.13 9.63 10.88 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

组织变革：2020 变革深化年 支撑全年业绩高增 

 

 2019 年组织变革已见成效，2020 变革深化支撑业绩高增。2019 年为公

司的组织变革年，旨在是通过搭建敏捷的流程型组织和行业领先的管理

体系，让客户更满意、运营更高效，为公司未来高质量的可持续发展奠

定坚实基础。2019 年公司开展了公司治理、战略管理、LTC 流程三个变

革项目；在供应链管理方面，改进采购管理模式，优化供应商平台，有

效降低采购成本；在质量管理方面，及时响应并高效解决客户问题；在

IT 管理方面，加强流程管理体系的建设与优化等。2020 年公司进入变

革深化年，运营效率将持续提升，智能制造与数字化转型有望加速，从

而支撑全年订单与业绩高速增长。 

 

 

 

 

投资建议 

 

 公司为内资工控龙头，产品、技术及管理团队优势凸显；2019 年以来持

续深化组织变革、强化优势细分行业、加速外资替代，持续超越行业增

长。2020Q2 起国内新基建有望推动下游需求回暖，制造业升级确保长

期增长逻辑，本土化供应链助力抢占外资份额，公司全年业绩高增可期。

我们预计 2020-2022 年公司归母净利润将分别为 14.3/17.4/21.1 亿元，

EPS 分别为 0.82/1.01/1.22 元，对应 2020 年 4 月 27 日收盘价 PE 分别

为 37.8/30.9/25.6 倍，维持增持评级。 
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风险提示    

 

 宏观经济形势不及预期 

工控下游需求与宏观经济形势密切相关，当前国内经济发展形势错综复

杂，海外疫情尚未结束，国内外宏观经济指标可能出现较大波动，从而

影响制造业投资与工控产品需求，可能给公司产品及服务销售带来一定

压力。 

 

 新能源汽车销量及客户拓展不及预期 

国内新能源汽车市场进入后补贴时代，销量扩张进度有不及预期风险；

公司已搭建动力总成平台并积极拓展乘用车客户，可能存在客户拓展不

及预期风险。 

 

 竞争加剧风险 

国内工控企业较多，外资品牌实力较强，如果未来市场竞争进一步加剧，

公司可能面临份额下降、客户拓展不及预期的风险。 
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图表 20：公司财务预测（金额：百万元）   

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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