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投资要点 

事项： 

公司发布20年年报，报告期内实现营业收入11.34亿元，同比增长74.62%；实

现归母净利润3.32亿元，同比增长102.92%；实现扣非后归母净利润2.99亿元，

同比增长119.85%。公司拟每股派发现金红利0.28元（含税），不以资本公积

金转增股本。 

公司业绩符合我们的预期。 

平安观点： 

 20年受益于防疫需求和行业复苏，业绩高增长：公司 20年实现营业收入

11.34 亿元，同比增长 74.62%；实现归母净利润 3.32 亿元，同比增长

102.92%；实现扣非后归母净利润 2.99 亿元，同比增长 119.85%。从外

部市场环境来看，20 年上半年，受益于国内外防疫需求，公司口罩机业

务大幅放量，推动营收快速增长以及公司整体毛利率明显提升；在 20 年

下半年，尽管口罩机需求逐渐回落，但是从三季度以来出口的增长推动了

纺织、木工等传统行业的快速复苏，新兴行业如光伏、锂电等在龙头大规

模扩产的驱动下，对伺服、PLC等工厂自动化设备的需求也维持在高位。

从公司内部来看，PLC带动伺服实现整体销售的策略逐渐落地，公司在多

个行业提供整体解决方案的能力获得客户认可，预计解决方案销售将是公

司未来成长的持续推动力。 

 PLC业务实力不断增强，产品向中型 PLC领域拓展：公司 PLC业务 20

年实现营收 4.90亿元，同比增长 65.57%，毛利率 58.62%，同比提升 4pct。

小型 PLC 一直是公司的核心业务，在 20 年公司通过推出基于 EtherCAT

总线通讯的小型 PLC-XDH/XLH系列，提升了公司产品在运动控制领域的

性能表现，进一步巩固了在国内小型 PLC 市场的优势地位。此外，公司

还推出了基于 CODESYS平台的 XS3系列中型 PLC，我们认为该款产品

将为公司向中型 PLC 市场的进军打下技术基础。从中长期看，随着未来

更多有竞争力产品的推出，公司在中型 PLC市场的营收体量有望实现快 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 650  1,134  1,496  1,953  2,411  

YoY(%) 10.0  74.6  31.8  30.6  23.5  

净利润(百万元) 163  332  407  530  639  

YoY(%) 10.0  102.9  22.7  30.2  20.7  

毛利率(%) 40.5  43.8  42.2  41.5  41.6  

净利率(%) 25.2  29.2  27.2  27.1  26.5  

ROE(%) 13.6  21.9  21.6  22.2  21.3  

EPS(摊薄 /元) 1.16  2.36  2.90  3.77  4.55  

P/E(倍) 63.7  31.4  25.6  19.7  16.3  

P/B(倍) 8.7  6.9  5.5  4.4  3.5    
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速增长，推动公司品牌认可度的提升和业务结构的优化。 

 驱动业务快速成长，成为公司新的增长点：公司驱动业务 20年实现营收 4.26亿元，同比增长 118.43%，

毛利率 32.29%，同比提升 6.16pct。驱动业务是公司近几年的重点投入领域，在 20年公司推出了新

一代 EtherCAT 总线型伺服驱动器 DS5C1 系列、多轴传动伺服 DM5F 系列和 MS6-B3 系列伺服电

机，产品整体竞争力达到了行业领先水平。在销售端，公司通过 PLC带动伺服销售的战略，加速驱

动类产品在终端客户的认可度提升，并且通过在 3C、纺织、印包、环保等行业推广自动化整体解决

方案，实现 PLC+伺服+HMI的打包销售。我们认为，公司近几年驱动业务的快速成长已经验证了其

在行业的竞争力，未来随着公司驱动类产品实力的持续提升和整体解决方案销售比例的上升，驱动

业务有望成为公司的重要增长点。 

 投资建议：公司是国内小型 PLC 龙头企业，在小型 PLC 市场产品线丰富，并且有望在未来实现在

中型 PLC市场的放量。此外，公司近年来在大力研发伺服产品，驱动业务营收快速增长。我们认为，

新一代 PLC和运动控制产品的推出，显著提升了公司整体解决方案的竞争力，公司已经从小型 PLC

龙头在逐步成长为行业领先的自动化解决方案供应商。我们维持对公司 21/22 年的归母净利润分别

为 4.07/5.30 亿元，新增对 23 年的归母净利润预测为 6.39 亿元，对应 4 月 9 日收盘价 PE 分别为

25.6/19.7/16.3倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）若宏观经济下行，将对公司业务产生不利影响；2）若 IGBT、芯片等核心原材料出现

供应短缺，将对公司产生负面影响；3）目前工控高端市场仍然以外资为主，若公司技术和品牌认可

度提升不达预期，可能导致公司业绩增长放缓。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1658  1872  2710  3140  

现金  103  318  759  1206  

应收票据及应收账款 23  74  52  104  

其他应收款 11  6  17  11  

预付账款 6  13  12  19  

存货  581  527  936  867  

其他流动资产 934  934  934  934  

非流动资产 558  630  721  806  

长期投资 1  2  3  4  

固定资产 146  216  292  366  

无形资产 62  67  73  73  

其他非流动资产 350  345  353  362  

资产总计 2217  2501  3431  3946  

流动负债 687  604  1030  932  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 571  466  904  784  

其他流动负债 116  138  126  147  

非流动负债 18  18  18  18  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 18  18  18  18  

负债合计 704  622  1047  950  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本  141  141  141  141  

资本公积 370  370  370  370  

留存收益 1002  1352  1810  2365  

归属母公司股东权益 1512  1880  2384  2996  

负债和股东权益 2217  2501  3431  3946   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 207  321  539  544  

净利润 332  407  530  639  

折旧摊销 14  17  24  31  

财务费用 0  12  -7  -16  

投资损失 -32  -34  -36  -30  

营运资金变动 -127  -81  28  -81  

其他经营现金流 20  0  0  0  

投资活动现金流 -233  -54  -79  -86  

资本支出 47  70  90  83  

长期投资 -208  -1  -1  -1  

其他投资现金流 -394  15  10  -3  

筹资活动现金流 -23  -51  -19  -11  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -23  -51  -19  -11  

现金净增加额 -50  215  441  447   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1134  1496  1953  2411  

营业成本 638  864  1142  1408  

营业税金及附加 8  13  17  20  

营业费用 52  67  90  109  

管理费用 30  37  47  63  

研发费用 77  97  129  162  

财务费用 0  12  -7  -16  

资产减值损失 -23  0  0  0  

其他收益 42  40  41  42  

公允价值变动收益 0  -0  -0  -0  

投资净收益 32  34  36  30  

资产处置收益 -0  0  0  0  

营业利润 382  479  613  738  

营业外收入 0  1  0  0  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 381  479  612  738  

所得税 49  72  83  99  

净利润 332  407  530  639  

少数股东损益 -0  -0  -0  -0  

归属母公司净利润 332  407  530  639  

EBITDA 392  490  620  740  

EPS（元）  2.36  2.90  3.77  4.55   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 74.6  31.8  30.6  23.5  

营业利润(%) 104.4  25.4  28.0  20.5  

归属于母公司净利润(%) 102.9  22.7  30.2  20.7  

获利能力         

毛利率(%) 43.8  42.2  41.5  41.6  

净利率(%) 29.2  27.2  27.1  26.5  

ROE(%) 21.9  21.6  22.2  21.3  

ROIC(%) 21.5  21.2  21.5  20.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 31.8  24.8  30.5  24.1  

净负债比率(%) -5.8  -16.1  -31.2  -39.7  

流动比率 2.4  3.1  2.6  3.4  

速动比率 1.2  1.8  1.5  2.2  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.6  0.7  0.7  

应收账款周转率 31.0  31.0  31.0  31.0  

应付账款周转率 1.7  1.7  1.7  1.7  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.36  2.90  3.77  4.55  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.64  2.28  3.84  3.87  

每股净资产(最新摊薄) 10.76  13.37  16.96  21.31  

估值比率         

P/E 31.4  25.6  19.7  16.3  

P/B 6.9  5.5  4.4  3.5  

EV/EBITDA 24.6  19.2  14.5  11.5   
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