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[Table_Main] 
2021 年中报点评：高基数下 Q2 业绩承压，

伺服增速亮眼 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,134  1,368  1,782  2,390  

同比（%） 74.6% 20.6% 30.3% 34.1% 

归母净利润（百万元） 332  364  481  649  

同比（%） 102.9% 9.9% 32.1% 34.9% 

每股收益（元/股） 2.36  2.59  3.42  4.62  

P/E（倍） 32.31  29.41  22.27  16.51  

     
 

投资要点 

 H1业绩略低于市场预期。2021H1公司实现营收 6.34亿元，同增 27.59%；

实现归母净利润 1.55 亿元，同增 8.51%。其中 Q2 实现营收 3.26 亿元，

同降 1.89%；实现归母净利润 0.67 亿元，同降 30.51%。2021H1 毛利率

为 40.84%，同降 3.56pct。H1 业绩略低于市场预期，其中毛利率受上游

芯片等原材料涨价而承压，以及受产品结构调整的影响。 

 2021Q2 工控行业整体增速+15.4%，延续 Q1 高景气。2021Q2 OEM 市

场高增势头不改（同比+28.1%）、项目型市场较好（同比+7.2%），与先

进制造行业相关的交流伺服、小型 PLC 等产品均实现 30%以上同比增

长。信捷下游纺织、包装、物流、电子等行业需求好，2021Q1 订单同比

高增、环比改善，但我们预计公司 Q2 起订单增速环比 Q1 显著放缓，

叠加去年同期口罩机业务基数较高，故拖累了 H1 业绩。 

 伺服增速较快，PLC 在去年高基数下增长略显乏力。1）PLC 上半年营

收达 2.56 亿元，受去年口罩机高基数影响，同比增速仅 7.11%，全年我

们预计 PLC 营收增速为 20%+；2）伺服上半年营收 2.55 亿元，同增

65.58%，伺服继续依托 PLC 带动落地，老产品市场竞争力提升，新产

品 DM5F 系列多轴传动伺服、MS6-B3 系列伺服电机等取得突破，行业

解决方案不断扩张。伺服 2021H1 伺服下游 3C、物流等先进制造领域高

景气延续，全年我们预计伺服营收维持 30%以上中高速增长；3）HMI、

智能装置上半年合计营收 1.21 亿元，我们预计其营收保持稳定增长。 

 盈利预测与投资评级：由于 PLC 增速、整体毛利率略不及预期，我们下

调 2021-2023 年归母净利润为 3.6 亿元（-0.6 亿元）、4.8 亿元（-0.8 亿

元）、6.5 亿元（-1.0 亿元），同比分别+10%、+32%、+35%，EPS 分别

2.59 元、3.42 元、4.62 元，对应现价 PE 分别 29x、22x、17x。工控行

业景气度高+公司在 PLC、伺服等领域国产替代持续推进，给予目标价

90.7 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) 76.24 

一年最低/最高价 54.61/109.52 

市净率(倍) 6.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
6954.98 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 11.39 

资产负债率(%) 26.97 

总股本(百万股) 140.56 

流通 A 股(百万

股) 

91.22 
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H1 业绩略低于市场预期。2021H1 实现营收 6.34 亿元，同比增长 27.59%；实现归

属母公司净利润 1.55 亿元，同比增长 8.51%。其中 2021Q2 实现营业收入 3.26 亿元，同

比下降 1.89%，环比增长 5.63%；实现归属母公司净利润 0.67 亿元，同比下降 30.51%，

环比下降 24.69%。2021H1 毛利率为 40.84%，同比下降 3.56pct，Q2 毛利率 41.88%，同

比下降 2.84pct，环比上升 2.13pct；2021H1 归母净利率为 24.51%，同比下降 4.31pct，

Q2 归母净利率 20.50%，同比下降 8.44pct，环比下降 8.25pct。H1 业绩略低于市场预期，

其中毛利率受上游芯片等原材料涨价而承压，以及受产品结构调整（低毛利的伺服产品

占比提升）的影响。 

表 1：信捷电气 2021H1 核心财务数据 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 1：2021H1 收入 6.34 亿元，同比+27.59%（单位：

亿元） 
 

图 2：2021H1 归母净利润 1.55 亿元，同比+8.51%（单位：

亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 3：2021H1 毛利率、净利率同比-0.8、-1.36pct  图 4：2021Q2 毛利率、净利率同比-2.84、-8.44pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2021Q2 工控行业整体增速+15.4%，延续 Q1 高景气。1）分产品看，Q2 低压变频、

交流伺服、小型 PLC 分别同增 19.0%/35.7%/32.0% ，环比 21Q1 分别同增

17.8%/10.3%/24.5%；2）分市场看，21Q2 OEM 市场高增势头不改、项目型市场持续增

长，传统行业基建相关、印包等全面向好。3）分行业看，OEM 市场、项目型市场分别

同增+28.1%/7.2%（21Q1 分别同增+53.4%/34.0%），21Q2 机器人、半导体、电池等先进

制造全面向好，冶金、石化等流程型行业复苏依旧。信捷下游纺织、包装、物流、电子

等行业需求好，Q1 订单同比高增、环比改善，但我们预计公司 21Q2 起订单增速环比

Q1 显著放缓，叠加去年同期口罩机业务基数较高，拖累了 H1 业绩。 

图 5：2021H1 工控分行业同比增速普遍较好 

 

数据来源：睿工业，东吴证券研究所 
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伺服业绩弹性相对更大，PLC 在去年高基数下增长略显乏力。1）PLC 上半年营收

达 2.56 亿元，受去年口罩机业务高基数影响，同比增速仅 7.11%，全年我们预计 PLC 营

收增速为 20%以上；2）伺服方面上半年营收 2.55 亿元，同增 65.58%，贡献主要业绩增

量。伺服继续依托 PLC 带动落地，老产品 EtherCAT 总线伺服驱动器 DS5C1 市场竞争

力提升，新产品 DM5F 系列多轴传动伺服、MS6-B3 系列伺服电机取得突破，行业解决

方案不断扩张。伺服 2020 年实现翻倍以上增长，2021H1 伺服下游 3C、物流等先进制

造领域高景气延续，全年我们预计伺服营收维持 30%以上中高速增长；3）HMI、智能

装置稳定增长，上半年合计营收 1.21 亿元。 

开发行业专机、持续推动行业营销。2021 年公司将在通用品的基础上，开发行业专

用控制系统，重点布局包装机械、数控机床、玻璃机械、木工机械、纺织机械等行业。

同时坚持以专业化为导向，扎根细分行业，通过自动化技术+工艺，深挖行业市场，形成

具有广谱化+特色化的行业营销态势。 

H1 费用率略有上升。公司 2021H1 费用同比增长 36.31%至 0.53 亿元，期间费用

率上升 0.86 个百分点至 16.34%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别

同比上升 40.54%、上升 31.79%、上升 32.95%、下降 30.39%至 0.35 亿元、0.7 亿元、

0.51 亿元、-0.01 亿元；费用率分别上升 0.51、上升 0.35、上升 0.32、下降 0 个百分点

至 5.53%、10.98%、8.00%、-0.17%。2021Q2，销售、管理（含研发）、研发、财务费

用分别同比+28.15%/+6.94%/+9.07%/-35.67%，费用率分别为 6.34%/11.57%/8.12%/-

0.05%。 

图 6：2021H1 期间费用 0.53 亿元，同比+36.31%（单

位：亿元） 
 图 7：2021H1 期间费用率 16.34%，同比+0.86pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

因去年年底备货增加，支付原材料供应商货款增多，现金流同比下降大，存货维持

高位。2021H1 经营活动现金流量净流出 0.04 亿元，同比下降 102.66%，其中 Q2 经营活

动现金流量净额 0.28 亿元；销售商品取得现金 4.46 亿元，同比增长 15.04%。期末预收

款项 0.66 亿元，比期初增长 54.55%。期末应收账款 0.53 亿元，较期初增长 0.3 亿元，

应收账款周转天数下降 0.75 天至 10.72 天。期末存货 5.64 亿元，较期初下降 0.17 亿元；
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存货周转天数上升 44.14 天至 274.68 天。 

图 8：2021Q2 现金净流入 0.28 亿元，同比-75.24%

（单位：亿元） 
 

图 9：2021Q2 期末预收款项 0.66 亿元，同比+40.73%

（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

   

图 10：2021Q2 期末存货 5.64 亿元，较期初-0.47 亿元

（单位：亿元） 
 

图 11：2021Q2 期末应收账款 0.53 亿元，较期初-0.1 亿

元（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

盈利预测与投资建议：由于 PLC 增速、整体毛利率略不及预期，我们下调 2021-2023

年归母净利润为 3.6 亿元（-0.6 亿元）、4.8 亿元（-0.8 亿元）、6.5 亿元（-1.0 亿元），同

比分别+10%、+32%、+35%，EPS 分别 2.59 元、3.42 元、4.62 元，对应现价 PE 分别

29x、22x、17x。工控行业景气度高+公司在 PLC、伺服等领域国产替代持续推进，给予

目标价 90.7 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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,658  1,825  2,668  3,167    营业收入 1,134  1,368  1,782  2,390  

  现金 103  747  614  1,659    减:营业成本 638  807  1,056  1,418  

  应收款项 23  65  49  103       营业税金及附加 8  11  15  20  

  存货 581  65  1,046  446       营业费用 52  66  78  100  

  其他流动资产 952  948  959  958         管理费用 30  118  146  191  

非流动资产 558  602  685  807       财务费用 0  -13  -20  -34  

  长期股权投资 1  2  3  4    加:投资净收益 32  35  40  43  

  固定资产 146  196  267  364       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 62  67  73  73    营业利润 382  414  547  738  

  其他非流动资产 214  213  212  211    加:营业外净收支  -1  0  0  0  

资产总计 2,217  2,427  3,354  3,974    利润总额 381  414  547  738  

流动负债 687  533  994  980    减:所得税费用 49  50  66  89  

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

应付账款 371  325  585  637    归属母公司净利润 332  364  481  649  

其他流动负债 316  208  408  343    EBIT 378  401  526  704  

非流动负债 18  18  18  18    EBITDA 392  418  549  734  

长期借款 0  0  0  0         

其他非流动负债 18  18  18  18                                                                               

负债合计 704  551  1,012  998    

重要财务与估值指

标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 2.36  2.59  3.42  4.62  

归属母公司股东权益 1,512  1,876  2,342  2,976    每股净资产(元) 10.76  13.35  16.66  21.17  

负债和股东权益 2,217  2,427  3,354  3,974    

发行在外股份(百万

股) 141  141  141  141  

       ROIC(%) 21.5% 18.7% 19.6% 20.7% 

                                                                           ROE(%) 21.9% 19.4% 20.5% 21.8% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 43.8% 41.0% 40.8% 40.7% 

经营活动现金流 207  656  -72  1,134    销售净利率(%) 29.2% 26.6% 27.0% 27.2% 

投资活动现金流 -233  -25  -65  -109   资产负债率(%) 31.8% 22.7% 30.2% 25.1% 

筹资活动现金流 -23  13  5  19    收入增长率(%) 74.6% 20.6% 30.3% 34.1% 

现金净增加额 -50  644  -133  1,045    净利润增长率(%) 102.9% 9.9% 32.1% 34.9% 

折旧和摊销 14  16  22  30   P/E 32.31  29.41  22.27  16.51  

资本开支 47  43  82  121   P/B 7.09  5.71  4.58  3.60  

营运资本变动 -127  323  -515  532   EV/EBITDA 25.37  22.26  17.19  11.43  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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