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[Table_Main] 
制造业景气向上，业绩略超预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 650 1150 1475 1862 

同比（%） 10.0% 77.0% 28.3% 26.2% 

归母净利润（百万元） 163 344 425 531 

同比（%） 10.0% 110.2% 23.6% 25.1% 

每股收益（元/股） 1.16 2.44 3.02 3.78 

P/E（倍） 69.04 32.84 26.58 21.25 
      

投资要点 

 公司 2020 年归母净利润预增 110%，略超预期。公司发布 2020 年业绩
预告，报告期内实现营业收入为 11.35 亿元，同增 74.65%；归母净利润
为 3.44 亿元，同增 110%。其中，Q4 预计营业收入为 3.24 亿元，同增
74.91%，Q4 归母净利润同增 103.52%。全年业绩略超此前预期的 3.3-
3.4 亿。 

 Q3 行业全面复苏，Q4 延续 Q3 高景气，先进制造需求仍旺盛、基建持
续回暖。Q3 下游半导体等先进制造行业高增长，冶金等传统行业持续
回暖；Q4 不改周期向上趋势，10-12 月宏观 PMI 为 51.4/52.1/51.9，11

月创新高，维持在高景气区间；制造业固投持续收窄，中观工业机器人、
机床销售延续高增，微观国内外工控企业订单持续向好。 

 PLC 全年高增长，解决方案能力扩张、延伸中型 PLC 产品、口罩机有
所贡献。公司为国内小型 PLC 龙头，受益先进制造高增、进口替代加速
和口罩机贡献，我们预计 PLC 业务全年营收近 60%的增长。1）公司打
造多行业解决方案能力，除口罩机外，覆盖纺织印染、包装等多个细分
行业。随下半年出口恢复，纺织行业呈增长态势；先进制造物流包装、
3C 景气好，传统木工、机械均增长较好，环保等新开发行业贡献增量。
2）信捷储备的中型 PLC 产品持续发力，目前营收基数尚且不大，预计
未来 1-2 年随着中型 PLC 产品放量，产品结构将持续优化，贡献显著业
绩增量。3）口罩机方面，2020 年受疫情影响，其优势口罩机业务三、
四月份迎来爆发，业务占比大、毛利高达 70%左右。随疫情蔓延受到控
制，口罩机对业绩的贡献逐季下降，但目前仍有部分出口需求，全年收
入贡献预计在 15-20%、利润贡献占比更高。 

 PLC 带动伺服战略落地，高歌猛进。公司伺服产品通过搭配 PLC 产品
推向优势细分市场，18 年底推出的高性能伺服拳头产品 DS5 系列市场
认可度高，20 年前三季度超翻倍增长。我们预计全年伺服业务同比增长
近 130%，业务占比接近 39%，直追 PLC 体量，未来有望成为核心成长
驱动力之一。20Q4 公司伺服产品矩阵再添新品 DS5C1 系列 EtherCAT

伺服驱动器及 DP3C 系列总线型步进驱动器，可广泛应用于印刷、激光、
光伏、机械手等多轴控制场合，拥抱高景气的先进制造板块。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为
3.44 亿、4.25 亿、5.31 亿，同比分别+110.2%、+23.6%、+25.1%，对应
现价（2021 年 1 月 15 日）PE 分别为 33 倍、27 倍、21 倍，给予目标价
105.7 元，对应 21 年 35 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，投资不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 80.28 

一年最低/最高价 25.74/109.52 

市净率(倍) 7.91 

流通A股市值(百万

元) 
7323.53 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.15 

资产负债率(%) 29.47 

总股本(百万股) 140.56 

流通 A 股(百万股) 91.22  
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公司 2020 年归母净利润同比增长 110%，略超预期。公司发布 2020 年业绩预告，

报告期内实现营业收入为 11.35亿元，同增74.65%；归母净利润为 3.44亿元，同增 110%；

扣非归母净利润为 3.11 亿元，同增 129%。其中，Q4 预计营业收入为 3.24 亿元，同增

74.91%，Q4 归母净利润同增 103.52%。全年业绩略超此前预期的 3.3-3.4 亿。 

Q3 行业全面复苏，Q4 延续 Q3 高景气，先进制造需求仍旺盛、基建持续回暖。Q3

下游先进制造机器人（+25%）、半导体（+22%）、电池（+22%）、物流（+19%）等行业

高增长，冶金（+29%）、市政（+17%）、石化（+6%）等传统行业持续回暖；Q4 不改行

业周期向上趋势，10-12 月宏观 PMI 为 51.4/52.1/51.9，11 月创新高，维持在高景气区

间；制造业固投持续收窄，中观工业机器人、机床销售延续高增，微观国内外工控企业

订单持续向好。产品端小型 PLC 整体增速逐季向上、伺服高增长。 

图 1：工控行业分季度增速 

 
数据来源：MIR，东吴证券研究所 

 

图 2：工控行业分产品增速 

 

 

数据来源：MIR，东吴证券研究所 

PLC 全年高增长，解决方案能力扩张、延伸中型 PLC 产品、口罩机有所贡献。公

司为国内小型 PLC 龙头，受益先进制造高增、进口替代加速和口罩机贡献，我们预计

PLC 业务全年营收近 60%的增长。1）公司深入客户需求，打造多行业解决方案能力，

除口罩机外，覆盖纺织印染、包装、食品饮料、3C、建材等多个细分行业。随下半年出

口逐渐恢复，下游占比较大的纺织行业呈增长态势；先进制造方面，物流包装、3C 景气

好，增速高；传统木工、机械均增长较好；环保等新开发行业持续培育，贡献增量。2）

信捷储备的中型 PLC 产品持续发力，公司于 20 年下半年推出基于 Codesys 的 XS3 中型

PLC，并加大自主 PLC 操作系统的研发。目前营收基数尚且不大，预计未来 1-2 年随着
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中型 PLC 产品放量，产品结构将持续优化，贡献显著业绩增量。3）口罩机方面，信捷

是国内少数能提供 N95 口罩整线解决方案（PLC+伺服+HMI）的厂商，2020 年受疫情影

响，其优势口罩机业务三、四月份迎来爆发，业务占比大、毛利高达 70%左右。随疫情

蔓延受到控制，口罩机对业绩的贡献逐季下降，但目前仍有部分出口需求，全年收入贡

献预计在 15-20%、利润贡献占比更高。 

PLC 带动伺服战略落地，高歌猛进。公司伺服产品通过搭配 PLC 产品推向优势细

分市场，18 年底推出的高性能伺服拳头产品 DS5 系列市场认可度高，20 年前三季度超

翻倍增长。我们预计全年伺服业务同比增长近 130%，业务占比接近 39%，直追 PLC 体

量，未来有望成为核心成长驱动力之一。20Q4 公司伺服产品矩阵再添新品 DS5C1 系列

EtherCAT 伺服驱动器及 DP3C 系列总线型步进驱动器，可广泛应用于印刷、激光、光

伏、机械手等多轴控制场合，拥抱高景气的先进制造板块。 

图 3：DS5C1、DP3C 应用场景 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 3.44 亿、4.25

亿、5.31 亿，同比分别+110.2%、+23.6%、+25.1%，对应现价（2021 年 1 月 15 日）PE

分别为 33 倍、27 倍、21 倍，给予目标价 105.7 元，对应 21 年 35 倍 PE，维持“买入”

评级。 

风险提示：宏观经济下行，投资不及预期。 
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信捷电气三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,125  1,457  1,853  2,429    营业收入 650  1,150  1,475  1,862  

  现金 102  175  368  798    减:营业成本 386  643  837  1,062  

  应收款项 50  116  97  171       营业税金及附加 6  10  13  17  

  存货 236  278  603  515       营业费用 42  53  67  84  

  其他流动资产 737  888  786  945         管理费用 22  98  125  158  

非流动资产 338  437  495  564       财务费用 -1  -4  -8  -17  

  长期股权投资 0  0  0  0    加:投资净收益 29  35  40  43  

  固定资产 87  181  240  301     其他收益 -0  0  0  0  

  无形资产 62  67  72  79    营业利润 187  385  481  602  

  其他非流动资产 67  66  66  65    加:营业外净收支 -1  5  2  2  

资产总计 1,463  1,894  2,348  2,993    利润总额 186  390  482  603  

流动负债 241  351  403  538    减:所得税费用 22  47  58  72  

  短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 -0  -0  -0  -0  

应付账款 179  274  316  432    归属母公司净利润 163  344  425  531  

其他流动负债 62  77  87  106    EBIT 183  386  474  586  

非流动负债 19  19  19  19    EBITDA 195  400  495  613  

  长期借款 0  0  0  0           

其他非流动负债 19  19  19  19                                                                               

负债总计 260  370  421  557    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

  少数股东权益 1  1  1  1    每股收益(元) 1.16  2.44  3.02  3.78  

归属母公司股东权益 1,202  1,523  1,926  2,435    每股净资产(元) 8.55  10.84  13.70  17.33  

负债和股东权益总计 1,463  1,894  2,348  2,993    

发行在外股份(百万

股） 141  141  141  141  

       ROIC(%) 13.2% 22.0% 21.5% 21.0% 

                                                                           ROE(%) 13.6% 22.5% 22.0% 21.8% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 40.5% 44.1% 43.3% 43.0% 

经营活动现金流 127  170  245  487    销售净利率(%) 25.2% 29.9% 28.8% 28.5% 

投资活动现金流 -69  -77  -38  -53   资产负债率(%) 17.8% 19.5% 17.9% 18.6% 

筹资活动现金流 -22  -18  -14  -4    收入增长率(%) 10.0% 77.0% 28.3% 26.2% 

现金净增加额 36  74  192  430    净利润增长率(%) 10.0% 110.2% 23.6% 25.1% 

折旧和摊销 12  13  20  27   P/E 69.04  32.84  26.58  21.25  

资本开支 79  99  58  69   P/B 9.39  7.41  5.86  4.63  

营运资本变动 -27  -148  -152  -11   EV/EBITDA 54.75  26.47  21.01  16.26  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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