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经营逐步改善，下半年有望迎来需求盈
利双升  
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证券研究报告-中报点评 买入(首次) 
 

市场数据(2022-08-03) 

收盘价(元) 46.62 

一年内最高/最低(元) 76.24/26.07 

沪深 300 指数 4,066.98 

市净率(倍) 3.49 

流通市值(亿元) 65.53 
  

基础数据(2022-06-30) 

每股净资产(元) 13.34 

每股经营现金流(元) 0.63 

毛利率(%) 37.56 

净资产收益率_摊薄(%) 7.23 

资产负债率(%) 28.13 

总股本/流通股(万股) 14,056.00/14,056.00 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：聚源数据、中原证券  
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电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2022 年 08 月 04 日 

投资要点： 

信捷电气 2022 年上半年营业收入约 6.77 亿元，同比增加 6.88%；归属于

上市公司股东的净利润约 1.36 亿元，同比减少 12.7%；基本每股收益 0.97

元，同比减少 12.61%。 

⚫ 经营逐步改善，小型 PLC 协同带动伺服产品增长明显 

2022 年上半年营业收入约 6.77 亿元，同比增加 6.88%；归属于上市公司股

东的净利润约 1.36 亿元，同比减少 12.7%。其中 2022Q1营业收入 3.21 亿，

同比增长 4.23%，Q2 营业收入 3.56 亿， 同比增长 9.38%。归母净利润方

面，2022Q1 实现归母净利润 7479 万元，同比增长-15.66%，2022Q2 实现归

母净利润 6086 万元，同比增长-8.8%。Q2 各项数据比 Q1 有小幅改善。 

2022H1 公司产品结构中，小型 PLC 产品实现营业收入 2.6 亿，同比增长

2.76%，毛利率 58.1%；伺服产品营业收入 2.96 亿，同比增长 16.71%；

人机界面实现营业收入 0.98 亿，智能制造实现营业收入 0.14 亿。 

公司主营产品全部围绕工业控制自动化，涉及工业控制自动化的各类零部

件产品，协同性较强，借助公司在国产小型 PLC 领域的领先优势，建立规

模效应，带动中型 PLC 以及与 PLC 紧密相关的其他工控产品延伸产品线的

全面发展，协同发展打造更多产品曲线。 

⚫ 毛利率持续承压，原材料价格下降趋势明显下半年有望缓解 

2022H1 公司整体毛利率 37.56%，同比下降 3.28pct；整体净利率 20.03%，

同比下降 4.48pct；加权 ROE 7.41%，同比下降 2.57pct。 

公司小型 PLC 产品继续位居国产龙头地位，有较强的成本转移能力，继续

保持 58.1%的高毛利水平。但受原材料价格处于高位的影响，其他工控产

品毛利率明显承压，公司整体毛利率下滑较多。 

今年原材料价格已经呈明显下降趋势，成本端压力大幅减缓，下半年毛利

率有望提升，带动公司盈利能力好转。 

⚫ 我国工业自动化市场中长期渗透空间巨大，疫情影响下工业自动

化供应链自主可控需求增强 

公司深耕工业自动化控制产品的研发、生产、和销售，掌握可编程逻辑控

制器、人机界面、伺服系统、永磁同步电机、机器视觉传感器及智能装备

等产品的核心技术，在支持柔性制造PLC 技术、机器视觉动态引导技术、

图形化现场快速编程技术、多伺服协同运动控制技术、具有自抗扰性能的

伺服控制技术实现了重大突破，已经成长为领先的工业自动化和智能化整
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体解决方案供应商。 

从中长期来看，中国自动化行业依旧具有较大的潜力，并且是国家未来

经济发展的关键环节。首先，我国人口红利丧失促进制造业智能化转型；

其次，国家政策大力支持先进制造业发展和传统制造业智能化转型，最

重要的是我国制造业自动化渗透率相对不高，工业机器人密度低，这意

味着未来制造业的自动化改造还有很大的空间。最后，疫情影响下，由

于外资品牌受疫情影响出货周期普遍更长，国内客户也在加速国产替代

的进程，未来国产厂商有望进一步抢占传统外资品牌的市场。 

下半年随着汽车、3C、新能源等行业需求回暖，工业自动化下游行业逐

步复苏，叠加外资品牌供应链受疫情干扰明显，国产工业自动化供应链

企业有望加速国产替代，抓住国产自主可控的竞争优势，扩大市场份额。

我们看好下半年国产工业自动化行业需求会呈明显回暖趋势。 

⚫ 盈利预测与估值 

鉴于公司深耕工业自动化控制产品多年，已经形成在小型 PLC 产品上的竞

争优势，同时发展了可编程逻辑控制器、人机界面、伺服系统、永磁同步

电机、机器视觉传感器及智能装备等一系列工业自动化产品，协同性良好。

公司具备成长为国产工业自动化零部件核心供应商的趋势。 

我们预测公司 2022 年-2024 年营业收入分别为 15.06 亿、18.77 亿、24.2

亿，归母净利润分别为 3.52亿、4.52亿、6.02亿，对应的 PE分别为 18.61X、

14.5X、10.89X，考虑到公司经过较长时间深度调整，股价处于历史低位，

公司的估值水平对比工业自动化同行业上市公司明显偏低，首次覆盖，给

予“买入”评级。 

风险提示：1：工业自动化行业需求不及预期；2：行业竞争加剧，毛

利率下滑；3：原材料价格上涨，毛利率下滑；4：其他工业自动化产品

拓展不及预期。 

  
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
1134 1299 1506 1877 2420 

   增长比率（%） 74.62% 14.54% 15.90% 24.66% 28.92% 

净利润（百万元） 332 304 352 452 602 

   增长比率（%） 102.92% -8.46% 15.98% 28.32% 33.21% 

每股收益(元) 2.36 2.16 2.51 3.21 4.28 

市盈率(倍) 19.76 21.58 18.61 14.50 10.89 

资料来源：聚源数据、中原证券 
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图 1：公司营业收入（百万元、%）  图 2：公司归母净利润（百万元、%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

图 3：公司盈利能力指标（%）  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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图 5：分产品营业收入结构（百万元）  图 6：分产品毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1658 1800 2277 2844 3692  营业收入 1134 1299 1506 1877 2420 

  现金 103 134 410 712 1227  营业成本 638 775 916 1139 1453 

  应收票据及应收账款 23 43 44 58 77  营业税金及附加 8 8 10 13 17 

  其他应收款 11 12 10 20 17  营业费用 52 83 93 113 140 

  预付账款 6 11 11 15 19  管理费用 30 43 51 60 77 

  存货 581 540 709 891 1121  研发费用 77 108 136 165 211 

  其他流动资产 934 1059 1092 1148 1231  财务费用 0 -1 0 0 0 

非流动资产 558 603 664 721 763  资产减值损失 -23 -26 0 0 0 

  长期投资 1 12 18 26 33  其他收益 42 47 53 66 85 

  固定资产 146 352 452 577 672  公允价值变动收益 0 3 0 0 0 

  无形资产 62 61 61 60 60  投资净收益 32 36 42 53 68 

  其他非流动资产 350 178 133 58 -2  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2217 2402 2941 3565 4455  营业利润 382 341 394 506 675 

流动负债 687 605 828 1001 1288  营业外收入 0 0 0 0 0 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 2 0 0 0 

  应付票据及应付账款 571 497 684 835 1070  利润总额 381 339 394 506 675 

  其他流动负债 116 108 144 166 217  所得税 49 35 42 54 73 

非流动负债 18 20 20 20 20  净利润 332 304 352 452 602 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 18 20 20 20 20  归属母公司净利润 332 304 352 452 602 

负债合计 704 625 848 1021 1308  EBITDA 364 323 397 513 677 

 少数股东权益 0 1 1 1 1  EPS（元） 2.36 2.16 2.51 3.21 4.28 

  股本 141 141 141 141 141        

  资本公积 370 370 370 370 370  主要财务比率      

  留存收益 1002 1266 1582 2033 2635  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1512 1776 2092 2543 3145  成长能力      

负债和股东权益 2217 2402 2941 3565 4455  营业收入（%） 74.62% 14.54% 15.90% 24.66% 28.92% 

       营业利润（%） 104.36% -10.74% 15.66% 28.47% 33.36% 

       归属母公司净利润（%） 102.92% -8.46% 15.98% 28.32% 33.21% 

       获利能力      

       毛利率（%） 43.80% 40.37% 39.15% 39.34% 39.97% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 29.24% 23.37% 23.38% 24.07% 24.87% 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 21.94% 17.10% 16.84% 17.77% 19.14% 

经营活动现金流 207 178 377 367 559  ROIC 20.13% 15.12% 15.00% 15.89% 17.19% 

  净利润 332 304 352 452 602  偿债能力      

  折旧摊销 14 22 45 60 70  资产负债率（%） 31.78% 26.03% 28.84% 28.63% 29.36% 

  财务费用 -1 0 0 0 0  净负债比率（%） 46.58% 35.18% 40.53% 40.11% 41.57% 

  投资损失 -32 -36 -42 -53 -68  流动比率 2.41 2.97 2.75 2.84 2.87 

 营运资金变动 -127 -138 22 -93 -46  速动比率 1.46 1.92 1.77 1.85 1.91 

  其他经营现金流 22 26 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -233 -85 -64 -65 -44  总资产周转率 0.62 0.56 0.56 0.58 0.60 

  资本支出 -47 -64 -100 -109 -105  应收账款周转率 31.40 39.56 35.01 37.15 36.05 

  长期投资 -208 -57 -6 -8 -7  应付账款周转率 2.32 2.25 2.29 2.27 2.28 

  其他投资现金流 22 37 42 53 68  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -23 -40 -37 0 0  每股收益（最新摊薄） 2.36 2.16 2.51 3.21 4.28 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.47 1.27 2.68 2.61 3.98 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 10.76 12.63 14.88 18.10 22.38 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 19.76 21.58 18.61 14.50 10.89 

  其他筹资现金流 -23 -40 -37 0 0  P/B 4.33 3.69 3.13 2.58 2.08 

现金净增加额 -50 54 276 302 515  EV/EBITDA 34.83 20.35 15.48 11.39 7.87 

资料来源：聚源数据、中原证券  
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引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。本

公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建议

不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他决定

的唯一信赖依据。 


