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公司投资评级 买入 

当前股价（17.08.24） 25.33 

基础数据（17.08.24） 

上证指数 3271.51 

总股本（亿） 16.65 

流通 A股（亿） 12.76 

流通 A股市值（亿） 323.21 

每股净资产（元） 2.86 

PE 43.7 

PB 9.42 

 

近一年公司与上证指数走势对

比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究

所 
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 事件：公司 2017 年半年报：公司实现营业收入 19.37 亿元，同比上升 32.24%；实现归属于上市公司股东

净利润 4.29 亿元，同比上升 10.31%，基本每股收益 0.27 元/股，同比上升 12.50%。 

 投资要点 

 工控行业回暖，通用自动化业务实现放量增长。工控行业与宏观经济紧密相关，在我国制造业结构性复苏

和增长背景下，工控行业继续回暖，通用自动化产品需求提升。报告期内，公司通用自动化业务（包括通

用变频器、通用伺服、PLC&HMI 等产品）同比增长超过 90%，其中通用变频器实现营收 5.0 亿元，同比增

长 70%以上；通用伺服系统实现营收 3.4 亿元，同比增长 120%以上；PLC & HMI 产品实现营收 8065 万元，

同比增长 90%以上。在通用自动化业务高增长驱动下，公司总营收同比上升了 32.24%，归母净利润同比上

升了 10.31%。之所以净利增速不及营收增速，主要归因于 1）管理费用和销售费用增速远超营收增速。其

中，由于研发人员猛增 55%导致研发费用上升 75.45%，传导至管理费用端使其上涨了 57.53%。销售费用也

由于销售人员同比增长 23%而提高了 40.52%。但此种高速增长的趋势不会持续。2）产品收入结构出现明显

变化，产品综合毛利率同比下滑 3.32 个百分点。3）员工股权激励行权或解禁产生的可所得税前抵扣费用

减少。 

 电梯一体化业务和电液伺服业务稳步增长。报告期内，公司电梯一体化业务实现销售收入 5亿元，同比增

长 18%。在国内房地产行业增速放缓的情况下，公司一方面通过推行行业线运作，拓展国内市场，另一方

面积极公关跨国企业，加快海外市场开发。报告期内，公司先后设立多个行业线，推出别墅梯、旧楼加装

电梯、自动扶梯、轿顶一体化、快速改装包等多个一体化解决方案，有效地改善了国内销售状况。海外市

场上，公司已经与多家跨国企业达成合作，为下一步海外渗透打下了基础。在国内外市场持续发力驱动下，

电梯一体化业务有望保持稳定增长趋势。在电液伺服业务方面，公司通过实施多种组合营销策略，加快市

场拓展。报告期内，电液伺服业务实现销售收入 2.31 亿，同比增长 31%。 

 受补贴新政影响，新能源汽车电机控制器业务短暂回调。公司新能源汽车电机控制器产品主要用于新能源

客车和物流车。由于在最新的政策中对新能源客车和物流车的补贴做了大幅下调，导致 2017 年上半年两者

的产销量同比出现了明显的下滑，其中产量下降了 38.0%，销量下降了 37.6%。受此影响，公司新能源汽车

电机控制器出货量下降，仅实现营收 1.46 亿，同比下滑 48%。但新能源汽车长期向好的趋势没变，补贴下

调有助于车企加快技术革新，提升自身核心竞争力，也有助于提升行业集中度，促进行业良性可持续增长，

因此相关业务只是处于短暂的调整期。报告期内，公司逆势加大了投入，对研发、制造、质量等体系平台

进行了全面升级，并搭建了电机控制器自动化总装生产线，实现了关键工艺 100%的自动化。此外，还对新

能源乘用车产品进行了开发布局，未来有望逐步放量。  

 工业机器人实现批量销售，轨交业务稳中有升。公司围绕“整机+工艺”策略，加快机器人整机开发工作。

报告期内，公司开发了多款机器人产品，在电子制造、光伏、教学等行业实现批量销售。轨交业务继续稳

步推进，报告期内实现营收 6859 万元，同比增长 15.43%。目前在手订单 5.33 亿，将促进轨交业务持续稳

健发展。 

风险提示：宏观经济下行，工控行业回暖不及预期，新能源汽车行业增速放缓 

 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 2770.53 3660.05 4763.25 6090.80 7544.29 

    增长率（%） 23.54% 32.11% 30.14% 27.87% 23.86% 

归属母公司股东净利润（百万） 809.28 931.84 1132.25 1450.27 1820.08 

    增长率（%） 21.46% 15.14% 21.51% 28.09% 25.50% 

每股收益(元) 0.486 0.560 0.680 0.871 1.093 

PE 52.90 45.94 37.81 29.52 23.52 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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 公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司净利润及增速 

 

 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司三费  图 4：公司毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 5：公司研发费用  图 6：公司主营业务（单位：万） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所 

  

报表预测

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        营业收入 2242.55 2770.53 3660.05 4763.25 6090.80 7544.29

  减: 营业成本 1116.02 1427.69 1899.01 2548.34 3240.31 3998.47

        营业税金及附加 20.08 27.11 37.28 5.72 9.14 13.58

        营业费用 206.95 226.21 306.24 428.69 517.72 603.54

        管理费用 343.43 408.08 584.32 819.28 1004.98 1207.09

        财务费用 -69.16 -44.97 -8.45 -24.32 -25.96 -36.13

        资产减值损失 11.27 28.07 39.62 19.81 24.76 26.00

  加: 投资收益 2.81 26.48 30.06 72.24 58.00 60.90

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 616.77 724.82 832.09 1037.97 1377.85 1792.64

  加: 其他非经营损益 158.62 180.59 211.56 275.50 303.05 318.20

        利润总额 775.40 905.41 1043.65 1313.47 1680.90 2110.84

  减: 所得税 85.33 71.44 63.48 124.12 162.29 204.99

        净利润 690.06 833.97 980.17 1189.34 1518.61 1905.84

  减: 少数股东损益 23.75 24.69 48.33 57.09 68.34 85.76

        归属母公司股东净利润 666.32 809.28 931.84 1132.25 1450.27 1820.08

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        货币资金 1755.90 1299.73 1456.32 1160.10 1311.71 2090.73

        应收和预付款项 1231.54 1402.45 2164.55 2486.40 3460.32 3905.10

        存货 439.44 576.25 751.05 1026.34 1233.67 1555.14

        其他流动资产 399.24 1256.42 1726.41 1726.41 1726.41 1726.41

        长期股权投资 4.15 2.98 203.25 203.25 203.25 203.25

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 454.54 594.69 646.44 541.98 432.56 321.91

        无形资产和开发支出 157.19 458.62 599.24 563.36 527.48 491.60

        其他非流动资产 16.80 100.06 59.36 56.09 52.82 52.82

        资产总计 4458.79 5691.20 7606.62 7763.94 8948.23 10346.96

        短期借款 0.00 0.00 115.13 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 802.68 1304.09 1988.95 1708.00 2153.70 2613.63

        长期借款 0.00 13.00 11.00 11.00 11.00 11.00

        其他负债 10.18 84.29 509.25 509.25 509.25 509.25

        负债合计 812.86 1401.38 2624.33 2228.24 2673.95 3133.87

        股本 782.45 795.25 1659.88 1659.88 1659.88 1659.88

        资本公积 1328.08 1446.24 744.43 744.43 744.43 744.43

        留存收益 1357.28 1818.21 2311.47 2880.03 3608.27 4522.22

        归属母公司股东权益 3467.81 4059.70 4715.79 5284.35 6012.59 6926.54

        少数股东权益 178.12 230.13 266.50 323.59 391.93 477.69

        股东权益合计 3645.93 4289.83 4982.29 5607.94 6404.52 7404.23

        负债和股东权益合计 4458.79 5691.20 7606.62 7836.18 9078.47 10538.10

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        经营性现金净流量 524.57 802.16 422.54 108.93 573.72 1361.13

        投资性现金净流量 -79.57 -775.99 -400.23 247.95 272.74 286.38

        筹资性现金净流量 -308.11 -153.77 695.00 -653.09 -694.85 -868.49

        现金流量净额 136.91 -126.60 718.89 -296.21 151.61 779.02
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

李欣，SAC 执业证书号：S0640515070001，分析师，从事军工行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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