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推荐（维持） 

现价：76.24 元 

主要数据  
 

行业  电气设备  

公司网址  www.xinje.com 

大股东 /持股 李新 /23.10% 

实际控制人  李新  

总股本 (百万股) 141 

流通 A股 (百万股 ) 91 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 107 

流通 A股市值 (亿元) 70 

每股净资产 (元) 11.58 

资产负债率 (%) 26.7 
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事项： 
公司公布 21 年半年报，报告期内实现营业收入 6.34 亿元，同比增长 27.59%；

实现归属于母公司股东的净利润 1.55 亿元，同比增长 8.51%；实现扣非后归母

净利润 1.37 亿元，同比增长 8.69%。公司业绩符合预期。 

 

平安观点： 
 业绩稳步增长，受益于行业高景气度：公司 1H21 实现营业收入 6.34 亿

元，同比增长 27.59%；实现归母净利润 1.55 亿元，同比增长 8.51%；实

现扣非后归母净利润 1.37 亿元，同比增长 8.69%；毛利率相对较低的伺

服业务占比提升，导致公司整体利润增速低于收入增速。去年同期公司由

于口罩机业务的放量，业绩基数较高，公司 1H21 在高基数下仍然保持了

稳健的增长势头。目前工控行业景气度较高，根据睿工业的数据，2Q21

半导体 /锂电 /包装 /物流 /纺织行业需求规模同比增 速分别为

41.0%/42.8%/39.8%/35.0%/39.4%，新兴行业和消费类行业需求均较为强

劲。我们预计下半年行业仍将保持较高景气度，公司业绩有望受益于下游

行业需求的增长。 

 PLC 产品线进一步丰富，竞争力持续提升：公司 1H21 PLC 业务实现营

收 2.56 亿元，同比增长 7.11%。公司对基于 CODESYS 平台的

XSD/XSL/XS3 系列 PLC 产品的各项性能进行了优化，并且研发出基于

EtherCAT 总线通讯的 XDH/XLH 系列小型 PLC，通过丰富产品系列和性

能提升，公司在小型 PLC 领域的优势得到进一步提升。从中长期看，公

司在巩固小型 PLC 领域的优势地位的同时，不断向中型 PLC 市场拓展，

未来产品结构有望进一步优化，推动 PLC 业务的持续增长。 

 伺服业务快速增长，行业解决方案逐步成熟：公司 1H21 驱动系统业务实

现营收 2.55 亿元，同比增长 65.58%。驱动业务是公司近几年的重点投入

领域，通过产品的持续迭代优化，公司伺服产品逐步获得了客户认可。公

司新推出的 DM5F多轴传动伺服产品，凭借优越的龙门同步、共直流母线

功能，在双驱设备领域实现突破；此外，新款 MS6-B3 系列伺服电机，通

过进一步缩短机身尺寸，满足了客户对于设备小型化的需求。我们认为，  

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 650 1,134.4 1,427  1,875  2,316  

YOY(%) 10.0 74.6 25.8  31.4  23.6  

净利润(百万元) 163 332 377  482  594  

YOY(%) 0.1 1.0 13.6  27.9  23.3  

毛利率(%) 40.5 43.8 40.9  40.4  40.5  

净利率(%) 25.2 29.2 26.4  25.7  25.6  

ROE(%) 13.6 21.9 20.5  21.4  21.4  

EPS(摊薄 /元) 1.16 2.36 2.68  3.43  4.22  

P/E(倍) 64.8 31.8 28.4  22.2  18.0  

P/B(倍) 8.8 7.0 5.8  4.7  3.9   
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公司伺服业务的快速发展，使得公司 PLC+伺服+HMI的行业整体解决方案竞争力得到明显提升；目前公司在 3C、纺织、印

包等多个行业推广行业整体解决方案，并且逐步取得了市场认可，实现了产品的打包销售。我们预计，随着公司伺服类新产

品的不断推出，伺服业务有望保持较快增长，并将推动公司解决方案销售比例的上升。  

 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。考虑到公司业务结

构的变化和原材料成本上升的影响，我们下调对公司 21/22/23 年的归母净利润预测分别为 3.77/4.82/5.94 亿元（前值分别为

4.07/5.30/6.39 亿元），对应 8 月 13 日收盘价 PE 分别为 28.4/22.2/18.0 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 1,658  2,315  2,832  3,336  

现金  103  143  187  232  

应收票据及应收账款 197  279  366  453  

其他应收款 11  10  13  16  

预付账款 6  15  19  24  

存货  581  557  739  911  

其他流动资产 760  1,312  1,508  1,700  

非流动资产 558  518  474  430  

长期投资 1  1  1  1  

固定资产 146  142  135  124  

无形资产 62  52  41  31  

其他非流动资产 350  323  296  274  

资产总计 2,217  2,833  3,306  3,766  

流动负债 687  976  1,031  976  

短期借款 0  394  260  24  

应付票据及应付账款 571  466  618  763  

其他流动负债 116  116  153  189  

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  994  1,049  994  

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 1,002  1,328  1,746  2,261  

归属母公司股东权益 1,512  1,839  2,257  2,772  

负债和股东权益 2,217  2,833  3,306  3,766   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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  -310  228  330  

净利润 332  377  482  594  

折旧摊销 14  41  44  44  

财务费用 0  8  14  5  

投资损失 -32  -22  -40  -46  

营运资金变动 -127  -721  -283  -279  

其他经营现金流 20  8  11  12  

投资活动现金流 -233  14  29  34  

资本支出 48  0  0  0  

长期投资 -208  0  0  0  

其他投资现金流 -72  14  29  34  

筹资活动现金流 -23  336  -212  -320  

短期借款 0  394  -134  -236  

长期借款 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -23  -58  -78  -84  

现金净增加额 -50  40  45  44   

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

营业收入 1,134  1,427  1,875  2,316  

营业成本 638  843  1,118  1,379  

税金及附加 8  12  16  20  

营业费用 52  64  86  104  

管理费用 30  36  45  60  

研发费用 77  93  124  155  

财务费用 0  8  14  5  

资产减值损失 -23  0  0  0  

信用减值损失 1  0  1  1  

其他收益 42  40  42  44  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 32  22  40  46  

资产处置收益 -0  -1  -1  -1  

营业利润 382  433  554  683  

营业外收入 0  0  0  0  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 381  433  553  682  

所得税 49  56  72  88  

净利润 332  377  482  594  

少数股东损益 -0  -0  -0  -0  

归属母公司净利润 332  377  482  594  

EBITDA 395  482  611  731  

EPS（元）  2.36  2.68  3.43  4.22   
主要财务比率 

 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 74.6  25.8  31.4  23.6  

营业利润(%) 104.4  13.6  27.8  23.2  

归属于母公司净利润(%) 102.9  13.6  27.9  23.3  

获利能力         

毛利率(%) 43.8  40.9  40.4  40.5  

净利率(%) 29.2  26.4  25.7  25.6  

ROE(%) 21.9  20.5  21.4  21.4  

ROIC(%) 58.2  60.9  36.6  36.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 31.8  35.1  31.7  26.4  

净负债比率(%) -6.8  13.7  3.2  -7.5  

流动比率 2.4  2.4  2.7  3.4  

速动比率 1.5  1.1  1.2  1.4  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.5  0.6  0.6  

应收账款周转率 5.7  6.7  6.7  6.7  

应付账款周转率 1.7  2.3  2.3  2.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.36  2.68  3.43  4.22  

每股经营现金流 (最新摊

薄) 

1.47  -2.20  1.62  2.35  

每股净资产(最新摊薄) 10.76  13.08  16.05  19.72  

估值比率         

P/E 32.3  28.4  22.2  18.0  

P/B 7.1  5.8  4.7  3.9  

EV/EBITDA 30.1  21.2  16.5  13.5   



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 
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行业投资评级:  
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中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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