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公司发展势头良好，行业专机和伺服业务保持较快增长 
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推荐（维持） 

现价：20.8元 

主要数据  
 

行业  电气设备  

公司网址  www.v eichi.com 

大股东 /持股 深圳市伟创电气有限公司 /69.44% 

实际控制人  胡智勇  

总股本 (百万股) 180 

流通 A股 (百万股 ) 38 

流通 B/H股 (百万股)  

总市值（亿元） 37 

流通 A股市值 (亿元) 8 

每股净资产 (元) 4.68 

资产负债率 (%) 32.2 
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事项： 

公司发布 21年三季报，报告期内实现营业收入 6.16亿元，同比增长 46.89%；

实现归属于母公司股东的净利润 1.01亿元，同比增长 30.03%；实现扣非后归

母净利润 0.89亿元，同比增长 25.61%。公司业绩符合预期。 

 

平安观点： 

 公司发展势头良好，整体业绩保持较快增长：公司前三季度实现营业收入

6.16亿元，同比增长 46.89%；实现归属于母公司股东的净利润 1.01亿元，

同比增长 30.03%；实现扣非后归母净利润 0.89亿元，同比增长 25.61%。

其中，3Q21公司实现营收 2.01亿元，同比增长 28.24%；实现归母净利

润 0.34亿元，同比增长 47.67%。尽管工控行业整体受到芯片等核心原材

料供应紧张、大宗商品价格大幅上涨等因素影响，但是公司三季度依然保

持了较好的业绩增长势头。通过在产品端积极开发新产品和在市场端开拓

海外业务，公司实现了较快的业绩增长。前三季度公司国内主营业务实现

营收 5.45 亿元，同比增长 45.36%；海外业务实现营收 0.52 亿元，同比

增长 44.43%，国内与海外业务均呈较快发展趋势。展望未来，我们预计

公司将保持当前良好的发展势头。 

 变频器行业专机和伺服系统快速增长，聚焦行业战略效果显著：前三季度

公司通用变频产品实现营收 1.63 亿元，同比增长 23%；行业专机产品实

现营收 2.89 亿元，同比增长 41.25%；伺服系统与控制类产品实现营收

1.41亿元，同比增长 96.83%。公司近几年通过聚焦下游行业应用，大力

拓展起重、矿山机械、光伏扬水等行业专机市场，专机业务保持较快增长。

在伺服系统领域，公司通过产品端的持续投入，实现了伺服业务的快速发

展。目前公司推出的总线型伺服产品已广泛应用于机床、食品包装等多个

领域。我们预计，在未来一段时间，变频器行业专机和伺服业务的快速发

展，仍将是公司业绩增长的主要驱动力。 

 持续高研发投入，产品竞争力不断提升：近三年公司保持着 8-10%之间的

研发费用率，截至三季度末，公司研发人员共计 294人，占公司员工比例 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 446  572  852  1,219  1,817  

YOY(%) 25.0  28.2  48.9  43.0  49.1  

净利润(百万元) 58  88  123  181  280  

YOY(%) 63.1  52.1  40.5  47.4  54.3  

毛利率(%) 39.2  38.0  34.3  35.1  35.7  

净利率(%) 12.9  15.3  14.4  14.9  15.4  

ROE(%) 21.7  11.5  14.0  17.4  21.6  

EPS(摊薄 /元) 0.32  0.49  0.68  1.01  1.55  

P/E(倍) 65.1  42.8  30.4  20.6  13.4  

P/B(倍) 14.1  4.9  4.3  3.6  2.9  
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超过 30%。持续的高研发投入使得公司产品竞争力不断提升，目前公司在研项目包括伺服系统性能及可靠性优化、新一代伺

服系统、第二代伺服电机研制等，此外公司还在开发 PLC等控制类产品。我们预计，随着公司产品线的不断优化和完善，公

司有望逐步成长为国内领先的综合性工业自动化企业 

 投资建议：公司以低压变频器业务为核心，专注于电气传动和运动控制市场，通过产品技术升级、聚焦行业应用和为头部客

户提供定制化解决方案的战略，公司近年来呈现加速发展的趋势。展望未来，随着公司产品线的实力提升和聚焦行业战略的

成果不断落地，我们看好公司逐步成长为行业领先的综合性工业自动化解决方案供应商的潜力。我们维持对公司 21/22/23年

归母净利润预测分别为 1.23/1.81/2.80亿元，对应 10月 26日收盘价 PE分别为 30.4/20.6/13.4倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）若公司在产品技术与市场推广上的进展不达预期将影响业绩增速；2）若海外疫情无法得到有效控制将影响出

口相关需求；3）若原材料供应紧缺或者价格大幅上涨，将影响公司业务表现。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 

流动资产 963  1,173  1,512  2,041  

现金  519  561  640  743  

应收票据及应收账款 288  421  602  897  

其他应收款 1  2  3  4  

预付账款 0  2  2  4  

存货  147  181  255  378  

其他流动资产 7  7  10  15  

非流动资产 113  96  78  62  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 95  80  65  51  

无形资产 9  8  6  5  

其他非流动资产 9  8  7  7  

资产总计 1,076  1,269  1,590  2,103  

流动负债 299  382  539  797  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 151  186  262  388  

其他流动负债 148  196  277  410  

非流动负债 14  12  9  7  

长期借款 0  -2  -5  -7  

其他非流动负债 14  14  14  14  

负债合计 312  393  548  804  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本  180  180  180  180  

资本公积 465  465  465  465  

留存收益 118  231  397  653  

归属母公司股东权益 763  876  1,042  1,298  

负债和股东权益 1,076  1,269  1,590  2,103   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 

经营活动现金流 54  54  94  127  

净利润 88  123  181  280  

折旧摊销 12  17  17  16  

财务费用 4  -2  -2  -3  

投资损失 -1  -0  -0  -0  

营运资金变动 -56  -85  -103  -167  

其他经营现金流 8  1  1  1  

投资活动现金流 0  -1  -1  -1  

资本支出 9  -0  0  -0  

长期投资 12  0  0  0  

其他投资现金流 -21  -1  -1  -1  

筹资活动现金流 403  -11  -15  -23  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 -15  -2  -2  -2  

其他筹资现金流 418  -8  -13  -21  

现金净增加额 455  42  78  103   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 

营业收入 572  852  1,219  1,817  

营业成本 355  560  790  1,169  

税金及附加 3  6  9  13  

营业费用 41  49  69  102  

管理费用 29  32  45  65  

研发费用 53  72  101  149  

财务费用 4  -2  -2  -3  

资产减值损失 -5  -8  -11  -16  

信用减值损失 -4  -3  -4  -6  

其他收益 14  11  10  12  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 1  0  0  0  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 94  137  202  312  

营业外收入 3  2  2  2  

营业外支出 0  1  1  1  

利润总额 97  137  203  313  

所得税 10  14  21  33  

净利润 88  123  181  280  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 88  123  181  280  

EBITDA 113  153  218  327  

EPS（元）  0.49  0.68  1.01  1.55   
主要财务比率  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 

成长能力     

营业收入(%) 28.2  48.9  43.0  49.1  

营业利润(%) 50.2  45.2  47.7  54.5  

归属于母公司净利润(%) 52.1  40.5  47.4  54.3  

获利能力         

毛利率(%) 38.0  34.3  35.1  35.7  

净利率(%) 15.3  14.4  14.9  15.4  

ROE(%) 11.5  14.0  17.4  21.6  

ROIC(%) 35.1  40.0  45.0  53.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 29.1  31.0  34.5  38.2  

净负债比率(%) -68.0  -64.3  -61.8  -57.7  

流动比率 3.2  3.1  2.8  2.6  

速动比率 2.7  2.6  2.3  2.1  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.7  0.8  0.9  

应收账款周转率 3.7  3.6  3.6  3.6  

应付账款周转率 2.8  3.5  3.5  3.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.49  0.68  1.01  1.55  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.30  0.30  0.52  0.71  

每股净资产(最新摊薄) 4.24  4.87  5.79  7.21  

估值比率         

P/E 42.8  30.4  20.6  13.4  

P/B 4.9  4.3  3.6  2.9  

EV/EBITDA 24.3  21.4  14.8  9.7   



 

 

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） 
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行业投资评级:  
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