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电气设备｜电气自动化设备 业绩、订货稳步攀升，继续坚定推荐 

2021 年 04 月 25 日 

评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 15.3-17.3 元 

交易数据  

当前价格（元） 14.42 

52 周价格区间（元） 7.80-15.56 

总市值（百万） 5695.90 

流通市值（百万） 5695.90 

总股本（万股） 39500.00 

流通股（万股） 39500.00 
 

涨跌幅比较 

   

%  1M 3M 12M 

川仪股份  -1.9 10.5 67.29 

电气自动化设

备  
0.97 -8.9 51.43 
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1 《川仪股份：川仪股份(603100.SH)2020 年业

绩预告点评：业绩高增长，仪表龙头后市可期》 

2021-01-12 

2 《川仪股份：川仪股份（603100.SH）公司点

评报告：疫情影响减退，多重因素助力业绩增长》 

2020-09-16 

  

 

预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 3968.89 4253.38 4678.72 5146.59 5612.66 

净利润（百万元）  234.31 381.16 401.52 443.29 487.75 

每股收益（元） 0.59 0.96 1.02 1.12 1.23 

每股净资产（元）  6.13 6.89 7.72 8.44 9.31 

P/E 24.31 14.94 14.19 12.85 11.68 

P/B 2.35 2.09 1.87 1.71 1.55 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

投资要点： 

 事件：川仪股份发布 2020 年年报，公司 2020 年实现营收 42.53 亿元，

同比增长 7.17%；实现归母净利润 3.81 亿元，同比增长 62.67%；实现

扣非归母净利润 2.87 亿元，同比增长 91.80%。  

 盈利能力持续好转，全年订货水平充足。公司 2020 年毛利率、净利率

为 34.62%、8.89%，分别同比提升 2.52pct、3.10pct。盈利能力显著提

升，主要是由于公司加强成本费用管控以及工业自动化仪表及装置业

务等毛利率增长所致，后续有望保持在较高水平。公司期间费用率为

27.64%，同比下降 0.18 个 pct；其中销售费用率、管理费用率、研发

费用率、财务费用为 13.86%、13.22%、6.64%、0.55%，分别同比-0.01、

+0.24、+0.27、-0.43 个 pct。受益于主力产品市场份额不断扩大以及核

心客户持续增加，公司全年新增订货金额同比增长 16%以上。 

 石化领域优势依旧，电力板块进展明显。公司 2020 年顺利通过中石油、

中石化、中海油与中国化工集团的招标入网资质审查，并且公司的 PDS

变送器、金属转子流量计等产品顺利入围中石化招标框架，智能调节

阀七项产品更是斩获中石油一级供应商 A 级评价，公司在石化领域的

优势依旧亮眼。在电力板块，公司积极拓展清洁能源市场，先后承接

了中核集团、光大环保、中节能等订单，取得显著进展。 

 受益于下游旺盛需求及国产化契机，公司未来成长可期。公司是我国

综合型的自动化仪表龙头，下游涵盖石化、电力、医药及新能源等诸

多领域。随着疫情防控常态化，国内经济快速复苏带动下游行业快速

发展，仪器仪表的需求有望显著提升。目前我国仪器仪表高端市场主

要份额被外资品牌占据，例如横河、艾默生分别占据我国压力变送器

28.6%和 24.2%的市场份额，调节阀超过 60%的市场份额被外资占据。

公司作为行业龙头，部分高端产品的性能已达到或接近国际领先水平，

公司产品线向中高端领域扩张的进程将持续进行。 

 投资建议。预计 2021-2023 年，公司实现归母净利润 4.01 亿元、4.43

亿元、4.88 亿元，对应 EPS 分别为 1.02 元、1.12 元和 1.23 元，对应

PE分别为 14.19、12.85 和 11.68 倍，参考可比上市公司纽威股份、康

斯特、智能自控的估值水平，结合公司的龙头地位以及公司 2020 年在

石化及电力板块的突破，给予公司 2021 年估值至 15-17 倍 PE，对应

合理估值区间为 15.30-17.34 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期、行业竞争加剧。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 
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