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[Table_Title] 工业 资本货物 

海外业务表现亮眼，运动控制龙头路径清晰 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年报及 2019 一季报，2018 全年实现营收 18.94

亿，同比增长 16.3%；归母净利润 1.67 亿，同比增长 0.53%；扣非归

母净利润 1.37 亿，同比减少 11%；拟每 10股派发现金红利人民币 0.41

元(含税)。2019 年一季度实现营收 4.37 亿，同比+15.68%；归母净利

润 2348.14 万，同比+3.70%；扣非归母净利润 1809.8 万，同比+72.82%。 

 

业绩整体稳健，海外业务表现亮眼。2018 年，受宏观经济和中美贸易

摩擦等影响，我国自动化市场“前高后低”态势明显，其中 OEM 市场

整体增长仅 4.1%左右，运动控制领域表现欠佳。公司业绩整体稳健，

其中海外业务营收同比+23.36%，表现亮眼；控制电机规模持续扩大，

运控电子顺利达成业绩承诺，高互补性并购效应显现，混合式步进电

机出货量同比增长 54%，PM 步进电机出货量因受国内 4G 通信网络建

设进入末期，出货量同比减少 16%；电机驱动产品类营收超 3 亿，同

比增长超过 25%；此外，LED 智能电源在国外市场有较大力度拓展。全

年净利润增速放缓（其中 Q4 净利润同比-18.16%），毛利率为 34.99%，

略有下降，高毛利的设备状态管理系统类业务受国内电力工程建设项

目投资下滑的拖累及四季度订单验收延期造成拖累。当前，3 月 PMI

再次回到临界点以上，政策层面上“稳增长+宽信用”趋势逐渐强化，

在人力成本上升、进口替代等背景下，智能制造景气向好趋势不改，

公司 2019 年 Q1 净利润同比+3.7%，扣非同比+72.82%，看好公司业绩

企稳向好。 

 

期间费用控制良好，加大研发投入。报告期内，公司的期间费用率为

26.23%（同比下降 0.46PCT），各项费用控制合理，其中受益于美元升

值产生汇兑收益，财务费用率同比下降 1.54pct。研发投入 9386 万，

同比+22.9%，研发费用率略增达到 4.96%，自主研发的高分辨率编码

器已通过设计验证即将导入量产，此外完成 10 极 12 槽交流伺服电机、

长寿命线性电机、5G 天线无刷直流减速电机、智能 LED 等多项研发项

目，M3 伺服电机驱动器有望今年量产。公司通过搭建开放的技术研发

平台，实现各业务线的技术共享和融会贯通，形成了从基础技术研究、

产品创新设计、检测试验到产品小试、中试，最后实现产业化的相对

完善并且具备较强市场竞争能力的技术研发体系，我们看好公司研发

投入持续转化为产品和业绩的潜力。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 416/176 

总市值/流通(百万元) 5,358/2,264 

12 个月最高/最低(元) 21.31/11.38 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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收购 T-motion，全球化布局再下一城。 自收购美国 AMP、Lin 

Engineering 之后，2018 年度，公司实际完成股权投资项目 6 项，投

资额合计 5.24 亿元。于报告期内完成对运控电子、派博思等的相关

股权收购，当前已完成对瑞士 Technosoft Motion AG 的收购，覆盖北

美、东北亚和欧洲的控制电机及其驱动系统业务的集研发、设计、运

营一体的运营网络已经基本建成。近年来，公司通过高互补性的外延

式并购不断开拓海外市场，本土化的国际销售策略成果逐渐显现。报

告期内，公司在海外发达地区成熟市场业务的收入增长显著，其中控

制电机及其驱动系统业务海外业务部分增长超过 18%，LED 控制与驱

动系统业务海外业务部份增长超过 37%，值得一提的是，在日本首次

实现收入突破 1,000 万美元，同比增长近 60%。  

  

投资建议。公司通过深化工厂自动化改造和进行高互补性的股权并购

继续扩大业务规模，市场份额及产品竞争力逐渐提升，有望在智能汽

车、5G 等领域持续突破，看好公司成长为信息化及自动化应用领域中

系统级的运动控制解决方案的综合提供商。预计公司 2019-2021 年的 

EPS 分别为 0.53、0.69 和 0.86 元，对应 PE 分别为 24/18/15 倍，给

予“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济持续下行，贸易摩擦加剧，新品研发低于预期。 

 

。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1894 2461 3078 3828 

（+/-%） 16% 30% 25% 24% 

净利润(百万元） 167 220 285 357 

（+/-%） 1% 32% 29% 25% 

摊薄每股收益(元) 0.40 0.53 0.69 0.86 

市盈率(PE) 31 24 18 15 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

利润表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
营业收入 1628 1894 2461 3078 3828 成长性
减:营业成本 1007 1231 1556 1935 2390 营业收入增长率 10% 16% 30% 25% 24%
   营业税费 5 6 8 10 12 营业利润增长率 1% 2% 31% 29% 25%
   销售费用 145 171 222 276 345 净利润增长率 6% 1% 32% 29% 25%
   管理费用 276 244 425 537 681 EBITDA增长率 4% 31% -1% 25% 23%
   财务费用 15 (12) (1) (1) (1) EBIT增长率 5% 29% 0% 29% 25%
   资产减值损失 8 7 8 8 8 NOPLAT增长率 14% -11% 40% 29% 25%
加:公允价值变动收益 0 0 0 0 0 投资资本增长率 80% 13% 1% 21% 6%
   投资和汇兑收益 5 16 7 9 11 净资产增长率 118% 9% 11% 14% 15%
营业利润 187 192 251 323 405 利润率
加:营业外净收支 3 0 1 3 3 毛利率 38% 35% 37% 37% 38%
利润总额 190 192 252 326 408 营业利润率 11% 10% 10% 10% 11%
减:所得税 24 25 31 41 51 净利润率 10% 9% 9% 9% 9%
净利润 166 167 220 285 357 EBITDA/营业收入 14% 15% 12% 12% 12%
资产负债表 2017 2018 2019E 2020E 2021E EBIT/营业收入 12% 13% 10% 10% 11%
货币资金 500 447 738 1385 1914 运营效率
交易性金融资产 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 31 33 27 18 12
应收帐款 434 451 714 762 1050 流动营业资本周转天数 140 175 135 129 129
应收票据 87 110 107 183 184 流动资产周转天数 284 332 291 322 347
预付帐款 14 19 32 26 45 应收帐款周转天数 90 84 85 86 85
存货 255 334 376 524 591 存货周转天数 51 56 52 53 52
其他流动资产 461 376 279 372 342 总资产周转天数 374 440 393 397 404
可供出售金融资产 0 0 0 0 0 投资资本周转天数 224 264 218 194 176
持有至到期投资 0 0 0 0 0 投资回报率
长期股权投资 1 0 0 0 0 ROE 9.8% 9.0% 10.7% 12.2% 13.2%
投资性房地产 2 2 2 2 2 ROA 7.7% 6.8% 7.6% 7.4% 7.6%
固定资产 146 203 173 141 107 ROIC 24.3% 12.0% 14.8% 18.8% 19.5%
在建工程 0 6 3 1 0 费用率
无形资产 10 68 63 58 53 销售费用率 8.9% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
其他非流动资产 管理费用率 16.9% 12.9% 17.3% 17.4% 17.8%
资产总额 2169 2465 2910 3880 4717 财务费用率 0.9% -0.6% 0.0% 0.0% 0.0%
短期债务 141 148 189 188 187 三费/营业收入 26.7% 21.3% 26.2% 26.4% 26.8%
应付帐款 282 296 527 516 685 偿债能力
应付票据 0 0 0 0 0 资产负债率 22.1% 25.0% 29.2% 39.5% 42.7%
其他流动负债 负债权益比 28.3% 33.4% 41.2% 65.4% 74.5%
长期借款 0 0 34 715 1008 流动比率 3.66   3.37    2.88    4.20    4.36    
其他非流动负债 速动比率 3.13   2.72    2.40    3.53    3.74    
负债总额 479 617 850 1534 2014 利息保障倍数 13.23  -20.81  -249.57 -321.83 -403.67 
少数股东权益 0 1 1 1 1 分红指标
股本 320 416 416 416 416 DPS(元) 0.04   -     -     -     -     
留存收益 1368 1423 1643 1928 2285 分红比率 10.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 1690 1848 2060 2345 2702 股息收益率 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 业绩和估值指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
净利润 166 167 220 285 357 EPS(元) 0.40   0.40    0.53    0.69    0.86    
加:折旧和摊销 30 44 39 39 40 BVPS(元) 4.06   4.44    4.95    5.64    6.49    
   资产减值准备 8 7 0 0 0 PE(X) 32 31 24 18 15
   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 PB(X) 3 3 3 2 2
   财务费用 18 (4) (1) (1) (1) P/FCF (13) (1609) 19 8 10
   投资收益 (5) (16) (7) (9) (11) P/S 3 3 2 2 1
   少数股东损益 0 (0) 0 0 0 EV/EBITDA 32 17 16 13 10
   营运资金的变动 (554) 91 (35) (358) (159) CAGR(%) 19.7% 28.9% 12.0% 19.7% 28.9%
经营活动产生现金 147 114 216 (43) 225 PEG 1.6    1.1     2.0     0.9     0.5     
投资活动产生现金 (546) (166) 7 9 11 ROIC/WACC 7.0    3.4     4.2     5.4     5.6     
融资活动产生现金 759 (19) 69 681 293 REP 0.8    1.0     0.7     0.5     0.4     
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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