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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.41 

流通 A 股(亿股) 0.91 

52 周内股价区间(元) 55.88-108.29 

总市值(亿元) 107.16 

总资产(亿元) 22.23 

每股净资产(元) 11.58 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2021 年上半年实现营业收入 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%；实现扣非归母净利润 1.37亿元，

同比增长 8.69%，EPS 为 1.11 元，业绩符合预期。 

 下游应用领域广泛，业绩保持高速增长。公司产品广泛应用于包装印刷、食品

医药、电子制造、纺织、橡塑建材、造纸等行业的机械设备。2020 年 H1，公

司营收及归母净利润分别同比增长 62.53%、99.06%，在基数较大的背景下，

公司 2021 年 H1 营收及归母净利润仍分别同比增长 27.59%、8.51%，保持较

高增长水平。 

 小型 PLC内资龙头，市场份额稳步提升。2020年，公司 PLC业务营收为 4.90

亿元，同比增长 65.57%，毛利率高达 58.6%。PLC整体市场份额从 2.6%提升

至 4%，小型 PLC市场份额从 5.7%提升至 8%，市场份额进一步扩张。未来，

公司将持续强化小型 PLC 技术优势，加速产品优化升级，并向中大型 PLC 市

场扩张。公司最新研发的 XSD/XSL/XS3 系列 PLC，进一步提高了可编程控制

器的技术优势，有望成为公司进军中型 PLC市场的重要产品，助力公司在半导

体、机床等高端行业中加速拓展。 

 PLC带动伺服策略落地，业务实现翻倍增长。2020年，公司伺服系统业务实现

营收 4.26 亿元，同比增长 118.4%，市场份额从 1.4%提升至 2.6%，形成较大

突破。公司基于拳头产品 PLC在国内的良好口碑，利用原本客户群体，同步推

进驱动产品的推广销售，成为公司独特优势。随着公司伺服系统的产品迭代升

级，营业收入有望以中高速水平持续增长。 

 盈利预测与投资建议。我们选取行业内三家可比公司，2021年-2023年平均 PE

分别为 42、31、23倍。公司 PLC及伺服系统产品迭代速度加快，业绩快速增

长，同时受益下游 3C、光伏、锂电等需求高增，业务规模有望持续扩张。预计

未来三年归母净利润复合增长率有望达到 23.40%。考虑公司作为小型 PLC 内

资龙头，与初创型公司相比技术相对成熟，我们在可比公司平均 PE的基础上，

给予公司 2021 年 32 倍 PE，目标价 89.28元，首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：宏观经济波动导致市场需求下滑的风险；外资增加投资导致市场竞

争加剧的风险；新产品和新技术开发未达预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1134.39  1468.58  1863.46  2340.86  

    增长率 74.62% 29.46% 26.89% 25.62% 

归属母公司净利润（百万元） 331.68  392.13  495.00  623.28  

    增长率 102.92% 18.23% 26.23% 25.92% 

每股收益EPS（元） 2.36  2.79  3.52  4.43  

净资产收益率 ROE 21.93% 21.57% 22.15% 22.59% 

PE 32  27  22  17  

PB 7.09  5.90  4.80  3.88  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 多元并举，电控+自动化布局成效凸显 

无锡信捷电气股份有限公司（简称“信捷电气”）成立于 2008 年，于 2016 年 12 月上

交所上市。公司作为中国工控市场最早的参与者之一，发展历程大致可分为 4 个阶段：①

2000-2004 年，公司结合自身优势，推出符合客户需求的 FC 系列可编程控制器和人机界面，

切入智能控制系统的 FA 领域；②2005-2009 年，公司陆续研发 XC 系列可编程控制器和驱

动类新产品，从单一产品供应商转变成综合电控解决方案供应商；③2010-2015 年，公司开

始向技术含量和附加值更高的领域进军，逐步推出 XD 系列高性能小型 PLC 以及 DS3E 系

列高刚性伺服驱动器；④2016 年至今，公司成功上市，产品品类持续丰富，迭代速度逐渐

加快，在整套智能装置及工控自动化解决方案领域逐渐形成独特优势。 

图 1：信捷电气历史沿革 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司实际控制人为董事长李新先生，截止报告期，李新先生直接持股 23.10%，为公司

第一大股东；公司第二大股东为副总经理邹俊宇先生，持有公司 15.52%股权；第三大股东

为李新先生配偶刘婷莉女士，持有公司 12.00%股权。除实控人外，公司高管持股比例较高，

5 位高管合计持股 20.12%。 

图 2：公司股权结构及子公司（截止 2021 年上半年） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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产品丰富，一体化布局成效凸显。公司专门从事工业自动化控制产品的研发、生产和销

售。主要产品类型及特色包括：（1）工业智能控制系统中电气控制系统，包括可编程控制

器、人机界面、驱动系统、机器视觉等；（2）电气控制集成应用，为 FA 领域客户提供“整

体工控自动化解决方案”。近年来，公司逐渐形成了以可编程控制器控制产品为引领，伺服

系统、视觉传感器、人机界面为助推，智能装置、整体化解决方案初具规模的企业发展态势。 

图 3：公司整体工控自动化解决方案示意图 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 小型 PLC 内资龙头，助力伺服实现业绩突破 

工控自动化市场空间广阔。受益于制造业广泛应用的使能技术、人口增长所需的大规模

生产和供应链互联需求，工控自动化前景广阔。据麦姆斯咨询预测，全球工业控制和工厂自

动化市场规模预计将从 2017 年的 1552.6 亿美元增长至 2023 年的 2391.1 亿美元，CAGR

为 7.4%；根据 Report linker 的数据，2024 年市场规模将达到的 2695 亿美元，有望实现快

速发展。 
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图 4：全球工业控制和工厂自动化市场规模及增速 

 

数据来源：麦姆斯咨询，Report linker，西南证券整理 

运动控制产品在 OEM 自动化市场的份额中占主导地位。从产品角度看，可编程控制器

+人机界面+传动产品（变频器）或运动控制（伺服、步进）产品，已是很多 OEM 机械的标

准配置。可编程控制器以中小型为主，并且对通讯、模块化、扩展能力等方面要求越来越高；

人机界面的配置中触摸屏和平板电脑的比例逐渐增加，并且大屏趋向明显；变频器的配置也

进入主流和标准化；运动控制产品近年增长很快，但市场仍然处在初期，以中低端产品为主。 

图 5：中国各类工控产品在 OEM 自动化市场的份额 

 

数据来源：工控网，西南证券整理 

PLC 业务优势持续强化，市场份额进一步扩张。2020 年，公司 PLC 业务营收为 4.90

亿元，同比增长 65.57%；多与 PLC 配套的 HMI产品 2020 年销售 1.9 亿、同比增长 49%。

根据工控网，2020年国内 PLC市场规模达 124亿元，公司 PLC整体份额从 2.6%提升至 4%，

近十年公司 PLC 业务市场份额持续扩张。 
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图 6：中国 PLC 市场规模及公司市占率 

 

数据来源：工控网，华经情报网，Wind，西南证券整理 

我国小型 PLC品牌份额持续提升，中大型 PLC发展空间较大。由于本土品牌起步较晚，

在 PLC 的基础研究上投入不足，与国外品牌相比仍处于劣势状态。目前我国中大型 PLC 几

乎被外资垄断，外资占比 9 成以上。而在小型 PLC 市场，以信捷电气为代表的的本土企业

开始突围，我国 PLC 本土品牌市场份额逐渐上升。根据睿工业，2020 年国内小型 PLC 市场

规模为 63亿元，公司小型 PLC份额从 5.7%提升至 8%，仅次于西门子（37.1%）、三菱（13.1%）、

欧姆龙（9.7%）、台达（8.4%）位列第五，优势进一步巩固。未来随着国内经济的加快复

苏，公司在小型 PLC 领域的优势将继续强化，并向中型 PLC 市场逐步扩张。 

图 7：全球中大型 PLC 市场竞争格局  图 8：全球小型 PLC 市场竞争格局 

 

 

 
数据来源：MIR Databank，西南证券整理  数据来源：MIR Databank，西南证券整理 

PLC 带动伺服策略落地，业务实现翻倍增长。2020 年，公司伺服系统业务实现营收 4.26

亿元，同比增长 118.4%，市场份额从 1.4%提升至 2.6%，形成较大突破。产品层面，公司

推出的 EtherCAT 总线伺服配合公司自主研发的主站 XG2 型 PLC，可以同时兼容市场上支

持标准 EtherCAT 协议的其他品牌主站，受到市场的广泛认可。市场层面，公司基于拳头产

品 PLC 在国内的良好口碑，利用原本的客户群体，同步推进驱动产品的推广销售，为公司

独特优势。随着公司伺服系统的产品优化不断升级，营业收入有望以中高速水平持续增长。 
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图 9：中国伺服系统市场规模及公司市占率 

 

数据来源：中金企信国际咨询，西南证券整理 

3 各项业务协同发展，经营业绩快速增长 

多元并举，营收规模持续扩大。公司主营业务包括 PLC、驱动系统、人机界面、智能装

置业务等，各项业务实现协同发展。2015 年至 2020 年，公司营收从 3.03 亿元增长至 11.34

亿元，复合年均增长率为 30.21%。受益于下游 3C、光伏、锂电、半导体、物流等行业需求

高增长，公司市场扩大、产品销售量增加，2020 年实现营收 11.34 亿元，同比增长 74.62%，

2021 年 H1 实现营收 6.34 亿元，同比增长 27.59%，业绩大幅增长。 

PLC、驱动系统业务呈爆发式增长，人机界面、智能装置业务未来有望长期向好。2020

年，公司 PLC 业务营收 4.90 亿元，同比增长 65.57%；驱动系统业务营收 4.26 亿元，同比

增长 118.43%，PLC 带动伺服的策略逐渐落地，使其业务规模进一步扩大。2021 年 H1，公

司 PLC 业务实现营收 2.56 亿元，同比增长 7.11%；驱动系统业务实现营收 2.55 亿元，同比

增长 65.58%，市占率进一步提高；人机界面业务板块，系统屏研发取得突破，报告期实现

营收 1.07 亿元，同比增长 15.05%；智能装置业务板块，机器视觉与高端伺服系统结合可形

成全面智能化体系，报告期实现营收 1420 万元，同比增长 56.16%，发展速度较快。 

图 10：公司各业务营收占比历年变化 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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净利润逐年增长，2020 年迎来突破。2015 年至 2020 年，公司归母净利润从 0.81 亿元

增长至 3.32 亿元，复合年均增长率达 32.60%，并在 2020 年实现翻倍增长。2021 年 H1，

公司归母净利润为 1.55亿元，同比增长 8.51%，若下半年能够维持该增速，则符合全年 5%-15%

增速的经营目标，盈利能力进一步提升。 

图 11：公司历年归母净利润情况 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

毛利率、净利率迎来反弹，盈利能力显著提升。2020 年，公司销售毛利率达到 43.80%，

同比增长 3.29pp；销售净利率达到 29.23%，同比增长 4.07pp，盈利能力显著提升。2021

年 H1，公司销售毛利率、净利率有所下降，分别为 40.84%、24.51%，系原材料价格上涨

所致。 

图 12：公司历年毛利率、净利率情况 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司新项目如期投产，产能扩充带动公司营收增长。  

假设 2：未来三年，国内 PLC 市场空间有望以 10%的增速持续扩大。公司作为国内小

型 PLC 龙头，优势持续强化的同时，逐步提升中型 PLC 市场份额，PLC 业务市占率有望达

到 4.5%、5.0%、5.5%。 

假设 3：公司伺服系统于 2020 年显著放量，未来公司将继续加大伺服系统投入，优化

产品性能，预计伺服系统营收将维持 30%以上中高速增长。运动控制是工控自动化的重要组

成部分，伺服系统市场空间有望以 15%的增速持续扩大，公司伺服系统市占率有望达 3.1%、

3.6%、4.1%。 

假设 4：人机界面和智能装置业务保持稳定增长态势，未来三年营收增速分别维持在 25%、

10%附近，毛利率分别为 30%、15%。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

PLC 

收入  490.4 607.6 743.4 900.3 

增速  65.6% 23.9% 22.3% 21.1% 

毛利率  58.6% 55.0% 54.0% 53.0% 

驱动系统  

收入  425.6 581.3 774.0 1011.5 

增速  118.4% 36.6% 33.2% 30.7% 

毛利率  32.3% 30.0% 29.0% 28.0% 

人机界面  

收入  189.6 246.4 308.0 385.0 

增速  48.9% 30.0% 25.0% 25.0% 

毛利率  34.4% 30.0% 30.0% 30.0% 

智能装置  

收入  23.7 26.0 28.1 30.4 

增速  -14.6% 10.0% 8.0% 8.0% 

毛利率  19.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

合计  

收入  1134.39  1468.58  1863.46  2340.86  

增速  74.72% 29.47% 26.90% 25.63% 

毛利率  43.72% 40.05% 38.90% 37.75% 

数据来源：Wind，西南证券 
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4.2 相对估值 

我们选取行业内三家可比公司，2021 年-2023 年平均 PE 分别为 42、31、23 倍。公司

PLC 及伺服系统产品迭代速度加快，业绩快速增长，同时受益下游 3C、光伏、锂电、半导

体、物流等需求高增，业务规模有望持续扩张。预计未来三年公司归母净利润复合增长率有

望达到 23.40%。考虑公司作为小型 PLC 内资龙头，与初创型公司相比技术相对成熟，我们

在可比公司平均 PE 的基础上，给予公司 2021 年 32 倍 PE，目标价 89.28 元，首次覆盖给

予“持有”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

688698.SH 伟创电气  23.67  0.49 0.72 1.08 1.61 48.31 32.88 21.92 14.70 

688395.SH 正弦电气  31.28  1.09 1.08 1.53 2.17 28.70 28.96 20.44 14.41 

300124.SZ 汇川技术  74.02  1.22 1.15 1.50 1.89 60.67 64.37 49.35 39.16 

平均值  45.89 42.07 30.57 22.76 

数据来源：Wind，西南证券整理；注：2021-2023 年各公司EPS 为 Wind一致预期 

5 风险提示 

1） 宏观经济波动导致市场需求下滑的风险； 

2） 外资增加投资导致市场竞争加剧的风险； 

3） 新产品和新技术开发未达预期的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1134.39  1468.58  1863.46  2340.86  净利润 331.62  392.06  494.91  623.17  

营业成本 637.57  879.42  1137.46  1455.97  折旧与摊销 13.96  31.53  38.90  38.90  

营业税金及附加 7.86  12.00  14.91  16.15  财务费用 0.40  -13.87  -18.44  -24.31  

销售费用 51.93  51.40  55.90  58.52  资产减值损失 -23.03  0.00  0.00  0.00  

管理费用 29.92  117.49  130.44  140.45  经营营运资本变动 40.00  -152.44  -28.83  -81.13  

财务费用 0.40  -13.87  -18.44  -24.31  其他  -156.25  -39.03  -47.36  -19.74  

资产减值损失 -23.03  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 206.70  218.26  439.19  536.89  

投资收益 32.45  30.00  30.00  30.00  资本支出 -73.24  -7.84  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  -0.05  -0.05  -0.04  其他  -159.52  29.95  29.95  29.96  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -232.76  22.11  29.95  29.96  

营业利润 381.56  452.09  573.13  724.03  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -0.56  9.16  9.11  9.12  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 380.99  461.25  582.25  733.15  股权融资 0.00  -20.00  0.00  0.00  

所得税 49.38  69.19  87.34  109.97  支付股利 -22.49  -66.34  -78.43  -99.00  

净利润 331.62  392.06  494.91  623.17  其他  -0.93  13.84  18.44  24.31  

少数股东损益 -0.06  -0.07  -0.09  -0.11  筹资活动现金流净额 -23.42  -72.49  -59.99  -74.69  

归属母公司股东净利润 331.68  392.13  495.00  623.28  现金流量净额 -50.50  167.88  409.15  492.16  

                  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 103.11  270.99  680.14  1172.30  成长能力         

应收和预付款项 40.07  92.82  108.43  132.45  销售收入增长率 74.62% 29.46% 26.89% 25.62% 

存货  580.70  820.85  1084.80  1378.92  营业利润增长率 104.36% 18.48% 26.77% 26.33% 

其他流动资产 934.40  780.67  805.54  835.60  净利润增长率 102.92% 18.23% 26.23% 25.92% 

长期股权投资 1.09  1.09  1.09  1.09  EBITDA 增长率 109.32% 18.65% 26.37% 24.43% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 281.63  285.54  254.23  222.93  毛利率 43.80% 40.12% 38.96% 37.80% 

无形资产和开发支出 62.06  35.24  28.42  21.61  三费率 7.25% 10.56% 9.01% 7.46% 

其他非流动资产 213.67  212.89  212.10  211.32  净利率 29.23% 26.70% 26.56% 26.62% 

资产总计 2216.71  2500.08  3174.75  3976.22  ROE 21.93% 21.57% 22.15% 22.59% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 14.96% 15.68% 15.59% 15.67% 

应付和预收款项 633.85  650.73  904.92  1177.29  ROIC 55.83% 52.20% 57.27% 67.02% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  34.90% 31.99% 31.85% 31.55% 

其他负债 70.57  31.37  35.36  40.29  营运能力         

负债合计 704.42  682.10  940.28  1217.57  总资产周转率 0.62  0.62  0.66  0.65  

股本  140.56  140.56  140.56  140.56  固定资产周转率 9.73  6.81  6.90  9.81  

资本公积 369.61  349.61  349.61  349.61  应收账款周转率 31.40  31.69  24.71  26.55  

留存收益 1001.70  1327.50  1744.07  2268.35  存货周转率 1.49  1.21  1.18  1.18  

归属母公司股东权益 1511.90  1817.67  2234.24  2758.52  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入 72.94% — — — 

少数股东权益 0.39  0.32  0.24  0.13  资本结构         

股东权益合计 1512.29  1817.99  2234.47  2758.65  资产负债率 31.78% 27.28% 29.62% 30.62% 

负债和股东权益合计 2216.71  2500.08  3174.75  3976.22  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

          流动比率 2.41  2.96  2.90  2.93  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.57  1.72  1.73  1.78  

EBITDA 395.92  469.75  593.60  738.62  股利支付率 6.78% 16.92% 15.84% 15.88% 

PE 32.31  27.33  21.65  17.19  每股指标         

PB 7.09  5.90  4.80  3.88  每股收益 2.36  2.79  3.52  4.43  

PS 9.45  7.30  5.75  4.58  每股净资产 10.76  12.93  15.90  19.63  

EV/EBITDA 24.55  20.33  15.40  11.71  每股经营现金 1.47  1.55  3.12  3.82  

股息率 0.21% 0.62% 0.73% 0.92% 每股股利 0.16  0.47  0.56  0.70  

数据来源：Wind，西南证券 
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