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[Table_Title]   伟创电气（688698.SH）事件点评   

股权激励计划发布，彰显公司发展信心  2022 年 04 月 10 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：2022 年 4 月 8 日，公司发布 2022 年限制性股票激励计划（草

案。该计划拟对公司技术骨干、业务骨干等 180 人授予 360 万股限制性股票，

占公司股本总额的 2%。其中，首次授予限制性股票 308.5 万股，预留授予 51.5

万股，授予价格为每股 13.98 元。 

 激励计划绑定核心骨干，高增长目标彰显公司发展信心。1）本次股权激励

方案充分绑定公司核心技术、业务骨干。本次股权激励计划拟对公司技术骨干、

业务骨干等 180 名员工进行激励，占公司员工总数 18.5%，覆盖范围较广，有望

调动员工积极性，充分将核心员工利益与公司发展相绑定。2）本次股权激励计

划完成目标较高。本次股权激励计划公司层面 A 档行权条件为以 2021 年营收为

基数，2022/2023/2024 年营收增速分别不低于 30%/ 60%/ 100%，或以 2021

年净利润为基数，2022/2023/2024 年净利润增速分别不低于 25%/ 55%/ 95%。

本次公司行权目标较高，彰显公司对经营发展具备充足的信心，公司中长期业绩

高增长确定性较强。  

 工业自动化行业空间广阔，国产替代正加速进行。随着我国人口红利逐步转

为工程师红利以及产品生产精度等要求提升，我国工业自动化成长空间广阔。

2020 年，我国工业自动化产品+服务市场规模达到 2057 亿元，预计 2023 年市

场规模将达到 2532 亿元。市场格局方面，内资优质厂商凭借快速响应、低成本、

定制化服务等本土化优势不断缩小与传统外资厂商在产品性能、技术水平等方面

的差距，提升品牌影响力和市场份额，正加速由中低端市场向中高端市场渗透，

工业自动化行 业的国产化率自 2009 年 的 24.8%逐渐增长到 2020 年 的 

40.8%，订单、业绩增速远超行业，行业正处于国产替代加速期。 

 公司专机战略稳步推进，行业开拓已卓有成效。1）公司已具备较完善的产

品线。公司已具备变频器、伺服系统和控制系统等工控核心产品的供应能力，能

为下游客户提供高附加值的定制化、一体化解决方案，综合毛利率始终维持在

40%左右的高位。2）公司专机产品已在多个行业实现突破。公司依托“区域+行

业”的营销体系，深耕起重、矿山机械、电液伺服、压缩机、机床、光伏扬水、

纺织机械等细分行业，已推出多种行业系统解决方案，并加速扩展锂电、储能等

新兴行业，21H1 公司重点行业业绩占比达到 61.65%，行业业绩大幅增长。 

 投资建议：公司 2021 年营收、归母净利润均实现高增，2022 -2023 年有

望维持较高增速。我们预计公司 2021-2023 年营收分别为 8.19、10.80、14.75

亿元，对应增速分别为 43.1%、31.9%、36.5%；归母净利润分别为 1.27、1.69、

2.49 亿元，对应增速分别为 44.7%、33.2%、47.4%，以 4 月 8 日收盘价作为

基准，对应 21E-23E PE 为 25X、19X、13X。维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期的风险；市场开拓不及预期的风险等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 572 819 1080 1475 

增长率（%） 28.2 43.1 31.9 36.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 88 127 169 249 

增长率（%） 52.1 44.7 33.2 47.4 

每股收益（元） 0.49 0.70 0.94 1.38 

PE 37 25 19 13 

PB 4.2 3.7 3.2 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 8 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 572 819 1080 1475  成长能力（%）     

营业成本 355 523 686 924  营业收入增长率 28.24 43.10 31.95 36.54 

营业税金及附加 3 4 5 7  EBIT 增长率 53.03 22.99 29.27 48.06 

销售费用 41 57 75 99  净利润增长率 52.13 44.74 33.22 47.43 

管理费用 29 39 52 71  盈利能力（%）     

研发费用 53 72 103 137  毛利率 38.02 36.12 36.51 37.36 

EBIT 101 124 160 237  净利润率 15.30 15.48 15.62 16.87 

财务费用 4 -3 -3 -3  总资产收益率 ROA 8.14 9.93 11.21 13.57 

资产减值损失 -5 -4 -2 -2  净资产收益率 ROE 11.47 14.49 16.51 20.00 

投资收益 1 1 1 1  偿债能力     

营业利润 94 140 186 274  流动比率 3.22 2.98 2.94 2.96 

营业外收支 3 1 2 3  速动比率 2.73 2.43 2.38 2.39 

利润总额 97 141 188 277  现金比率 1.74 1.34 1.20 1.09 

所得税 10 14 19 28  资产负债率（%） 29.05 31.46 32.09 32.12 

净利润 88 127 169 249  经营效率     

归属于母公司净利润 88 127 169 249  应收账款周转天数 91.70 90.00 89.00 88.00 

EBITDA 113 137 175 254  存货周转天数 151.51 150.00 140.00 130.00 

      总资产周转率 0.53 0.64 0.72 0.80 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 519 520 564 626  每股收益 0.49 0.70 0.94 1.38 

应收账款及票据 277 393 515 699  每股净资产 4.24 4.86 5.68 6.91 

预付款项 0 1 1 1  每股经营现金流 0.30 0.23 0.48 0.60 

存货 147 215 263 329  每股股利 0.12 0.12 0.14 0.17 

其他流动资产 19 28 37 49  估值分析     

流动资产合计 963 1157 1381 1705  PE 37 25 19 13 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.2 3.7 3.2 2.6 

固定资产 95 99 103 105  EV/EBITDA 24.10 19.86 15.31 10.32 

无形资产 9 10 11 11  股息收益率（%） 0.68 0.68 0.77 0.93 

非流动资产合计 113 120 125 129       

资产合计 1076 1276 1506 1834       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 151 201 244 304  净利润 88 127 169 249 

其他流动负债 148 187 225 271  折旧和摊销 12 13 15 17 

流动负债合计 299 388 469 575  营运资金变动 -56 -104 -98 -157 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 54 42 87 108 

其他长期负债 14 14 14 14  资本开支 -13 -20 -19 -18 

非流动负债合计 14 14 14 14  投资 12 0 0 0 

负债合计 312 402 483 589  投资活动现金流 0 -19 -17 -16 

股本 180 180 180 180  股权募资 442 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -12 0 0 0 

股东权益合计 763 875 1023 1245  筹资活动现金流 403 -22 -25 -30 

负债和股东权益合计 1076 1276 1506 1834  现金净流量 455 1 44 62 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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