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工控新锐趁势而上，技术驱动打开成长空间 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
营业收入(百万元) 544 751 1,121 1,651 2,270 
营业收入增长率 73.87% 38.13% 49.20% 47.22% 37.54% 
归母净利润(百万元) 107 110 150 228 314 
归母净利润增长率 124.36% 2.97% 36.47% 51.64% 38.12% 
摊薄每股收益(元)  0.943 0.971 0.994 1.508 2.082 
每股经营性现金流净额 0.42 0.12 -0.49 -0.03 0.29 
ROE(归属母公司)(摊薄) 20.63% 17.35% 9.65% 13.09% 15.90% 
P/E 0.00 0.00 45.96 30.31 21.94 
P/B 0.00 0.00 4.43 3.97 3.49 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 
投资逻辑 
 工控领域核心部件新锐，伺服+PLC 业务深耕 OEM 市场。公司为国内领先

工业自动化企业，根据 MIR 睿工业数据统计，公司为国内伺服市场第二大本

土厂商（21 年市占率 3%）。公司主要产品为伺服系统，1H22 占收入比重

88%，公司同时完善 PLC 产品矩阵，业务全面覆盖控制层、驱动层和执行

传感层。公司已覆盖工业富联、宁德时代、捷佳伟创、先导智能等多家行业

龙头企业。21 年公司实现营收 7.51 亿元（YoY+38.1%），1H22 营收 4.67
亿元（YoY+26.4%），受原材料价格上涨及产品更新迭代影响，归母净利润

0.6 亿元（YoY+3.5%）。 
 公司重视研发，具备深度制造能力，产品性能对标国外主流品牌。2018-

2021 年公司平均研发费用率高达 12.44%，高于同业可比公司平均水平。公

司强调自主研发生产，其伺服系统搭载编码器在速度响应频率等指标上达到

行业先进水平。公司具备深度制造能力，打通上下游产业链，涉足上游工控

芯片、传感器和下游高端精密数控机厂等领域。根据公司招股说明书，公司

本次公开发行 3776 万股，募集资金 8 亿元，将投入数字化工厂项目、杭州

研究院项目、营销服务网络建设项目等，以提高公司的竞争力。 
 公司绑定锂电、光伏等高景气行业，业绩有望持续增长。根据 MIR 睿工业

表示，2021 年国内通用伺服系统市场规模 233 亿元，其中先进制造板块如

锂电、光伏等处于 5%-30%的高增速区间，公司趁势抓住 OEM 市场国产替

代机遇，在锂电领域已进入宁德时代、比亚迪等知名终端供应商名录；光伏

领域前段已完成切入，后段持续增长，公司市占率较高。预计公司未来有望

凭借自身产品性价比优势，以及快速响应下游客户需求定制化需求的能力，

订单持续放量，收入端保持 40%以上高速增长。 
投资建议与盈利预测 
 预计公司 2022-2024 年归母净利润为 1.50、2.28、3.14 亿元，对应 PE 分别

为 46/30/22 倍。考虑到公司作为工控自动化优秀企业，有望受益下游 OEM
市场高景气赛道催化，同时公司积极布局上下游产业链，给予公司 2023 年

35 倍估值，目标价 52.77 元，首次覆盖给予公司“增持”评级。 
风险提示 
 宏观经济波动风险，原材料价格波动风险，国内疫情反复、产品开发不及预

期、限售股解禁风险 
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1. 工控自动化新星，深耕伺服、PLC 业务 

1.1 伺服、PLC 双重布局，下游应用领域广泛 
 公司是一家技术驱动的工业自动化控制核心部件及整体解决方案提供商，

主要产品包括伺服系统、 PLC 等，其中伺服系统又分为伺服驱动器、伺服
电机和伺服系统附件。1H22 年，公司伺服系统占 88%；PLC 收入为 0.43
亿，占比达 9.12%。目前，公司的产品已经覆盖了工业自动化领域的控制
层、驱动层和执行传感层，并在近年沿产业链上下游不断延伸，涉足上游
的工控芯片、传感器和下游的高端精密数控机床等领域。 

图表 1：公司工业自动化主要产品   图表 2：1H22 年公司营收结构  

 

  

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 根据公司公告，当前公司下游应用领域中光伏、锂电、激光、机器人等先
进制造业占比 75%，木工、纺织、物流等传统制造业占比 25%。公司下游
客户资源优质，覆盖宁德时代、隆基股份、捷佳伟创、先导智能等多家行
业龙头企业。 

图表 3：公司下游以先进制造业为主，占比达 75% 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 公司在不同行业拥有多种定制化整体解决方案，拥有较为完整的产品线的
基础上，依靠自身的产品优势，更迅速、精准的为客户提供整体的解决方
案，公司伺服、PLC 产品用于满足客户需求的同时，为公司的持续发展创
造有利条件。 

88%

5%
3%

2% 2%

伺服系统 PLC 其他产品 其他业务收入 机床
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图表 4：公司具有整体解决方案提供能力 
行业 公司产品 方案应用设备 最终应用客户 

3C 电子 

伺服系统 
抛光机、上下料机械手 蓝思科技 

网纱贴合机 先导智能 

PLC、伺服系

统 
自动装拆螺丝机、手机后盖组装线 工业富联 

光伏 伺服系统 

管式扩散氧化退火炉、全自动石墨舟装卸

片机、自动硅片上料机 
捷佳伟创 

高速串焊机 先导智能 

管式扩散氧化退火炉、全自动石墨舟装卸

片机、自动硅片上料机 
隆基股份 

锂电池 伺服系统 
卷绕机 宁德时代 

卷绕机 先导智能 

包装 伺服系统 食品包装机 佛山奕仁 

纺织 
PLC、伺服系

统 
印花机、精编机 

中绣机械 

物流 伺服系统 

单件分离器、摆轮分拣机 顺丰控股 

供包台 中通快递 

摆轮分拣机、供包台 圆通快递 

单件分离器、供包台 申通快递 

单件分离器、摆轮分拣机 韵达快递 

机器人 伺服系统 焊接机器人、码垛机器人 埃夫特 

木工 伺服系统 开料机 豪德数控 

激光 伺服系统 激光切割机 嘉泰激光 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 
1.2. 公司业绩快速上升，研发持续高投入 
 受益高端制造业需求旺盛，公司营收快速增长。2018-2021 年，公司营收

从 2.83 亿增长到 7.51 亿元， CAGR 为 38.47%；同期归母净利润从 0.50
亿元增长到 1.10 亿元，CAGR 为 29.86%，主要得益于全国工业自动化的
快速增长。公司 1H22 年营收为 4.67 亿，同比增长 26.37%，归母净利润
为 0.57 亿，同比增长 3.49%，公司业绩增速有所放缓主要系上半年疫情影
响。预计随着下游智能制造的持续升级，公司产品在光伏、锂电行业销量
大幅增加，公司业绩有望持续发力。 

图表 5：2018-1H22 年公司营业收入及同比增速  图表 6：2018-1H22 公司归母净利润及同比增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 受原材料价格上涨和公司经营策略的影响，公司盈利能力短暂承压。2018-
2020 年，受益公司伺服产品毛利率不断提升，公司的销售毛利率整体处于
上升趋势。2021 年，由于大宗原材料的价格上涨，以及公司采取的“以价
换量”的销售策略，新老产品价格有所下降，公司毛利率也随之下滑。但
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随着公司自研芯片的供应、主板的改进以及工艺的提升，成本会进一步降
低，毛利率有望改善。 

 公司主营产品保持较高毛利率水平。公司主营产品伺服系统和 PLC 长期维
持在 40%左右的毛利率，21 年伺服系统毛利率 39.02%，PLC 业务毛利率
有所下滑，同比下降 12.76pcts 至 34.29%，主要系占比较高的小型 PLC
产品升级换代，同时配套伺服系统销售，产品单价和毛利率有所降低。预
计随着公司产品性能升级，议价能力增强，规模效应下有望拉动产品毛利
率回升。 

图表 7：公司盈利水平短期承压  图表 8：公司伺服系统、PLC 毛利率水平较高 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 公司上调产品价格转移成本压力，未来盈利水平有望提升。2022 年 4 月 7
日，公司发布产品价格调整公告，自 2022 年 4 月 15 日开始产品全线提价，
将现有伺服系统、PLC、变频器等产品的价格上调 3~10%。产品价格的上
调有望拉动公司盈利能力进一步提升。 

图表 9：公司产品涨价情况（2022 年 4 月 15 日生效） 
产品 销售价格调整 

SV-X2/X3 系列（包含一体机）驱动器 +6~7% 

SV-X6 系列伺服驱动器 +6~8% 

HN-Y7 系列伺服驱动器 +3~5% 

SV-X2 系列马达 +6~10% 

SV-X6 系列马达 +6~10% 

HC-Q 系列主机 +5~8% 

HC-QX 系列模块 +5~10% 

A 系列 PLC 主机 +5~8% 

A 系列 PLC 扩展模块 +5~10% 

HMI 人机界面产品 +5~8% 

变频器产品 +3~5% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司期间费用率基本稳定，研发费用占比较高。公司费用端把控有力，21
年、1H22 期间费用率分别为 24.22%/21.49%。公司注重研发投入，研发
费用率长期保持 10%以上；公司销售费用和管理费用管控良好，1H22 销
售 费用率、管理费用率分别为 8.09% 、 2.93% ，同比分别下降
1.29pct/0.73pct。公司坚持降本增效的经营策略，随着公司客户端不断拓
展，上下游产业链不断完善，公司有望实现规模化推广，费用率进一步下
降。 
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图表 10：公司期间费用率管控良好 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 公司重视研发建设，研发费用率高于同业可比。根据公司公告，公司目前
已经在龙游、杭州、深圳、大连设立 4 个研发中心，形成了“共享基础平
台+业务产品中心”的研发架构，拥有研发人员 377 名，占员工总数
20.53%。公司长期注重研发，研发费用率高于行业均值，2021 年为
11.58%，高出可比公司均值 1.60 个 pct。 

图表 11：四大研发中心   图表 12：研发人员占比情况  
研发中心 具体内容 

产品研发

中心 

负责技术创新和产品开发，下设工业自动化产品、

工业机器人、产业机器和数字化工厂研发团队，专

注于工业自动化控制领域的工业控制和变频控制技

术、传感器技术和行业应用技术研究 

基础技术

研究中心 
负责为关键共同基础技术预研，芯片及软硬件平台

建设，前沿技术的追踪和引领 

应用技术

服务中心 
专注于公司产品在客户处的具体应用，及时解决并

反馈应用中出现的问题 

工程中心 负责制定产品制造策略、产品异常分析改善、产品

测试、售后产品检测等 
 

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

图表 13：公司研发费用率高于同行业可比公司 
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来源：Wind，国金证券研究所 

 
1.3  IPO 募投项目推动公司产、研、销齐发展 
 根据公司招股说明书，公司本次公开发行 3776 万股，募集资金 8 亿元，

将投入数字化工厂项目、杭州研究院项目、营销服务网络建设项目等，以
提高公司的竞争力。其中，数字化工厂项目将针对公司伺服驱动、伺服电
机等产品进行产能扩产建设，突破现有产能瓶颈；杭州研究院项目将协助
完善公司研究开发和实验测试，持续进行新技术研究；营销网络建设项目
将助力公司拓宽覆盖区域以及渗透率，营销体系进一步完善。 

图表 14：公司 IPO 募投项目概况 

项目名称 
拟募集资金

（万元） 
项目概况 

数字化工厂 38545.12 

本项目将购进先进的数字化、智能化制造设备，建设

智能、高效的生产线，增强公司的智能制造能力，扩

张伺服驱动、伺服电机、PLC、HMI、低压变频器等产

品的产能，满足下游需求。 

杭州研究院 14056.70 

本项目将建设研发大楼和购买先进研发、检测、试验

等软硬件设备，包括电子器件测试室，环境实验室

等，围绕驱控一体集成电机等四个项目展开研发，提

高公司的研发能力和技术水平。 

营销服务网络

建设 
7522.69 

本项目将在全国建设 5 个区域营销服务中心和 33 个办

事处，形成“全国营销中心—区域营销服务中心—办

事处”的三级营销服务网络架构，快速响应客户需

求，提升公司市场开拓和营销服务能力。 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 公司新增产能有望进一步提升公司竞争力。根据公司招股说明书披露，公
司数字化工厂项目计划建设期为 36 个月，预计投入 3.85 亿元，全部投产
后可以新增产能 148.8 万台，其中包括伺服驱动器 55 万台、伺服电机 55 
万台、 PLC 20 万台。公司预计通过产能扩产建设，充分满足下游市场需
求，增强公司市场竞争力，提升工控领域市场份额。 

图表 15：伺服驱动器及 PLC 的产能情况  图表 16：伺服电机的产能情况 

 

  

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 
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图表 17：公司募投项目计划进度 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

2. 工业自动化应用广泛，伺服+PLC 国产替代趋势明显 

2.1 工业自动化市场下游行业繁多 
 工业自动化又称为工控自动化，是指将自动化技术运用在机械工业制造环

节中，实现自动加工和连续生产，提高机械生产效率和质量，释放生产力
的作业手段。 

 从产业链来看，工业自动化行业上游为电子元器件；中游为工业自动化控
制系统，从功能角度看可以划分为控制层、驱动层与执行层；下游的终端
可以分为 OEM 和项目型行业，其中 OEM 型行业主要有风电、机床、电梯、
纺机、包装、电子制造等；项目型行业主要有电力、石化、油气、汽车、
建材、冶金等。 

图表 18：工业自动化上下游产业链 

 
来源：工控网，国金证券研究所 

 我国工业自动化市场呈现波动上升趋势。根据 MIR 睿工业数据显示，2021
年我国工业自动化市场为 2923 亿元，同比增长 16.81%，为近年来增速最
高，并且预测 2022 年自动化市场会保持接近 10%的增长速度继续上升，
市场规模达到 3196 亿元。 
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图表 19：中国工业自动化市场规模不断增长 

 
来源：MIR 睿工业，国金证券研究所 

 OEM 整体市场格局较为分散，市场规模有望持续上升。根据 MIR 睿工业
显示，OEM 涉及行业众多，其中机床和半导体占比较大，2021 年分别占
比 25%和 12%，其次为电池设备、纺织、包装、起重、工业机器人等行业。
短期来看光伏、新能源等产业龙头持续扩张，长期来看制造业的转型升级
对机床、工业机器人等需求，均会促进 OEM 市场规模持续扩大。2021 年
中国 OEM 市场整体规模为 1202 亿元，同比增长 27%，预计 2022 年仍会
有 7%的增速，实现持续增长。 

图表 20：2017-2022E 年 OEM 市场规模及同比增速  图表 21：2021 年 OEM 市场行业占比 

 

  

 
来源：MIR 睿工业，国金证券研究所  来源：MIR 睿工业，国金证券研究所 

 项目型市场稳定上升，主要集中于生产线解决方案，化工、石化、市政及
公用设施。项目型市场在 2020 年出现小幅下降后开始稳步上升，2021 年
项目型市场整体规模为 1721 亿元，同比增长 10.3%。从市场占比来看，
项目型市场占比较为集中，化工、市政及公共设施和石油化工分别占 22%、
20%和 12%。 
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图表 22：2017-2022E 年项目市场规模及同比增速  图表 23：2021 年项目型市场行业占比 

 

  

 
来源：MIR 睿工业，国金证券研究所  来源：MIR 睿工业，国金证券研究所 

 
2.2 伺服系统：下游应用广泛，内资份额持续提升 
 伺服系统主要由伺服驱动器、伺服电机和编码器组成。一般由伺服驱动器

发出信号给伺服电机驱动其转动，同时编码器将伺服电机的运动参数反馈
给伺服驱动器，伺服驱动器再对信号进行汇总、分析、修正。整个工作过
程通过闭环方式精确控制执行机构的位置、速度、转矩等输出变量。 

图表 24：伺服系统结构示意图 

 

来源：国金证券研究所 

 伺服系统下游应用广泛，新兴制造业锂电、光伏等有望拉动市场规模高增
长。2017-2021 年，伺服系统整体市场规模由 141.2 亿元增长至 233.3 亿
元，CAGR 为 13.4%。根据 MIR 睿工业预测，2025 年市场规模有望达到
280.9 亿元。随着制造业的自动化水平逐渐提升，尤其是近几年锂电、光
伏、机器人等新兴制造业的崛起，2021 年国内伺服系统分布中，3C 设备/
锂电设备/工业机器人/光伏设备市场规模分别为 41.52/24.80/23.68/13.65
亿元，预计随着下游市场需求的进一步释放，市场规模有望持续增长。 
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图表 25：2017-2025E 年国内伺服系统市场规模  图表 26：2021 年国内伺服系统下游应用行业分布广泛 

 

 

 

来源：MIR 睿工业，智研咨询，国金证券研究所  来源：MIR 睿工业，国金证券研究所 

 国内伺服系统市场竞争较为分散，内资份额持续提升。外资厂商凭借先发
优势占据了我国伺服系统市场 60%-70%份额。但随着近年贸易摩擦不断加
剧，国内厂商自研能力逐步增强，伺服系统的产品质量和技术水平提升。
同时，受芯片缺货及疫情造成的物流不畅等因素影响，日韩和欧美企业货
期有所延长，内资企业借此迎来进口替代的窗口期。根据 MIR 数据统计，
从 2017-2021 年，内资伺服系统市场份额从 13.63%增长至 35.79%，份额
提升明显。 

图表 27：2021 年国内伺服系统竞争格局较为分散  图表 28：内资伺服系列厂商份额持续提升 

 

 

 
来源：MIR 睿工业，国金证券研究所  来源：MIR 睿工业，国金证券研究所 

 

图表 29：2021 年伺服系统主要供应商对比 
公司类型 公司名称 国内市场份额 工业自动化相关主营业务 

海外巨头 

安川电机 11% 变频器、伺服驱动、控制器、机器人等 

松下电器 10% 触摸屏、传感器、PLC、变频器、伺服电机等 

三菱 9% 变频调速器、伺服系统机器、数控装置 

西门子 8% 控制器、I/O 系统、控制系统软件 

国内公司 

汇川技术 16% 变频器、伺服系统、控制器、PLC、HMI 

信捷电气 2% PLC、吸附系统、步进驱动器、低压变频器、HMI 

台达 8% 变频器、伺服系统、CNC 数控系统、HMI、PLC 

禾川科技 3% PLC、PAC、HMI、IPC、伺服系统、变频控制器 
 

来源：各家公司官网，国金证券研究所 
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2.3 PLC：市场规模稳步上升，国产替代空间较大 
 控制器是一种专门为在工业环境下应用而设计的数字运算操作电子装置，

其主要采用可编程存储器储存指令，执行诸如逻辑、顺序、计时、计数与
计算等功能，并通过模拟或数字 I/O 组件，控制各种机械或生产过程的装
置，是机器设备逻辑控制和实时数据的处理中心。 

 PLC 属于技术密集型产品，其技术壁垒主要随着 I/O 点数增加而提高。根
据 MIR 睿工业分类，可以将 PLC 产品按照 I/O 的点数分为小型、中型、大
型三类。小型 PLC 的 I/O 点数一般小于 256，体积小，结构紧凑，整个硬
件融为一体，是实现机电一体化的理想控制；中型 PLC 的 I/O 点数在
256～1024，比小型机的指令更加丰富，适用于复杂的逻辑控制系统和连
续生产控制；大型 PLC 的 I/O 点数在 1024 以上，具有计算、控制、调节
等功能．可以进行设备自动化控制、远程控制等。 

图表 30：PLC 按照 I/O 点数可分为大中小型 
类型 I/O 点数 特点 应用场景 

小型 PLC 256 点以下 价格低、体积小 
控制单级设备、开

发机电一体化产品 

中型 PLC 256-1024 

极强的开关量逻辑

控制功能、模拟处

理能力更强 

复杂的逻辑控制系

统、连续生产控制 

大型 PLC 1024 点以上 
计算、控制、调节

功能 

设备自动化控制、

过程自动化控制、

进程监控系统 

 

来源：工控网，国金证券研究所 

 国内 PLC 规模保持稳步增长，中大型与小型 PLC 分别占比约 50%。从市
场规模来看，根据 MIR 睿工业数据显示， 2021 年，我国 PLC 市场规模
158.42 亿，同比增加 20.76%。从产品类型看，中大型 PLC 与小型 PLC
市场规模各自占比约 50%。  

图表 31：2017-2021 年 PLC 市场规模稳步增长 

 
来源：MIR 睿工业，国金证券研究所 

 PLC 小型与大中型市场差异明显。国内大中型 PLC 主要应用于项目型市场，
产品的安全性、可靠性、稳定性和网络通信能力要求比较高，如汽车、冶
金、电力、化工、建材等。而小型 PLC 主要应用于 OEM 市场，如纺织机
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械、包装机械、起重机械、食品机械等器械设备，相比较大中型 PLC 应用
来说，市场分布广泛，集中度相对分散。 

图表 32：2021 年国内小型 PLC 下游行业结构情况  图表 33：2021 年国内中大型 PLC 下游行业结构情况 

 

 

 
来源：MIR 睿工业，国金证券研究所  来源：MIR 睿工业，国金证券研究所 

 中大型 PLC 市场主要由外资品牌垄断，小型 PLC 市场内资份额显著提升。
中大型 PLC 工艺复杂、用户对产品安全性和抗干扰性要求高，外资品牌凭
借领先的技术优势、完善的销售与服务网络占据主导地位。小型 PLC 主要
应用于中低端 OEM 市场，近年来，国产品牌凭借高性价比、灵活的业务
模式及在特定行业的定制化机型开发能力，内资品牌市场份额得到显著提
升，以汇川和信捷为例，2017-2021 年，公司小型 PLC 市场份额分别从
2.41%/ 4.23%增长到 6.89%/6.56%。 

图表 34：2021 年国内中大型 PLC 市场竞争格局  图表 35：2021 年国内小型 PLC 市场竞争格局 

 

 

 
来源：MIR 睿工业，国金证券研究所  来源：MIR 睿工业，国金证券研究所 

 

3. 技术为驱，公司三大核心优势助成长 

3.1 “伺服+PLC”组合出击，公司产品体系日渐完善 
3.1.1 产品体系逐渐完善，性能指标优秀 
 公司伺服系统持续迭代升级，性能提升的同时满足差异化应用需求。2015

年，公司推出了第一代的 SV-X30 系列伺服驱动器和 SV-X3M 伺服电机，
并在此基础上，针对轻量小型化推出了 X2 系列的伺服系统产品，以及为
了满足高端市场对于响应时间和定位精度的需求，陆续推出了 X6 系列产
品，并搭配自研的编码器，产品性价比提升。2022 年上半年，公司推出了
搭配自研芯片和编码器的 X4、X5 系列用于替代 X3 系列，同时推出了高性
能高阶伺服 Y7 系列，满足不同系统的控制需求。 
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图表 36：公司伺服系统产品逐渐完善 

 
来源：公司公告，公司招股说明书，国金证券研究所 

 公司伺服产品性能对标市场主流产品。伺服系统的产品性能主要与编码器
有关，编码器的分辨率越高，伺服电机的最小刻度位置也就越小，在复杂
工况下，得到的速度和位置数据也就越可靠。经过长期的研发投入，公司
自研的磁编码器分辨率最高可达 21 位，光编码器分辨率最高可达 23 位。
目前，公司的伺服电机在额定转矩、负载特性、编码器分辨率等各项指标
上已接近国外主流品牌同类可比产品水准，配合多总线控制，大幅提升产
品易用性的同时有效保证运行平稳。 

图表 37：公司伺服产品性能对标市场主流产品 
关键

性能 
衡量标准 

安川 
SGM7G-13A 

松下 
MGMF132L1 

汇川 
SV660 

禾川 X6-
MG130A 

额 定

转矩  

该值越大代表

电机在一定电

流比下的转矩

越大  

8.34Nm 8.28Nm 8.28Nm 8.28Nm 

负 载

特性 

该值越大代表

伺服电机的负

载能力越强 

2.8 倍过载 2.8 倍过载 3 倍过载 3 倍过载 

编 码

器 分

辨率 

该值越高代表

编码器精度越

高 

24bit 23bit 23bit 23bit 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 公司伺服系统向中高端进发，伺服业绩持续高增长。2018-2021 年，公司
伺服系统营收从 2.32 亿元增长至 6.59 亿元，CAGR 达到 41.71%。从细分
结构来看，公司应用于 OEM 市场锂电、光伏，数控机床等领域的中高端
系列占比持续加大。其中，中端系列营收从 18 年的 0.03 亿元提升至 1H21
的 1.97 亿元，收入占比从 0.13%增长到 59.54%。1H21 年中高端伺服占
比已达 95.8%，公司伺服业务有望持续高增。 
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图表 38：公司伺服系统收入持续提升  图表 39：公司伺服系统中高端系列占比持续提升 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司 PLC 产品阵列日渐完善，实现小、中、大型 PLC 产品全覆盖。2012
年，公司推出第一代 PLC 产品 LX 系列，在此基础上，完善功能，降低成
本，推出了公司真正意义上的第一代中小型 PLC 产品 A 系列，并在 2019
年和 2020 年，基于克罗赛斯平台，分别研发出中小型的 Q 系列和中大型
的 R 系列，正式实现了 PLC 大中小型的全覆盖。公司预计会在 2023 年正
式基于自身平台推出 M 系列产品。 

图表 40：公司 PLC 产品不断迭代升级 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 公司 PLC 性能优异，与同业竞争对手处于同一水平。PLC 作为工业自动化
执行过程中实现精确定位、精准运动的重要器件，对高速实时控制能力、
高精运动控制能力、现场总线控制能力和安全保护能力的要求十分严格。
目前公司的 PLC 产品在这四项核心指标上已经达到了行业平均水平，支持
多种总线控制类型，安全保护性能极佳 。 
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图表 41：公司 PLC 产品性能对标市场主流产品 
关

键

性

能  

技术指标 衡量标准 
OMRON
NX102 

三菱 IQ-
R64MT 

汇 川
AM600 

信 捷 
XS3 禾川 Q1 

高

速

实

时 

控

制 

指令速度 

该值越小代

表 运 行 

速度越快 

3.3ns/70
ns 

0.98ns/1
.96ns 

1ns/150
ns - 1ns/70n

s 

控制周期  1ms 0.2ms 1ms 1ms 1ms 

控制规模 

该值越大代

表可控制的 

电机类型越

多 

8192 点 4096 点 8192 点 8192 点 8192 点 

总线抖动 

该值越小代

表稳定性越

高 

1us 1us 1us - 1us 

高

精

运

动 

控

制 

高速输入 

该值越大代

表定位精度

越高 

无 无 4 路 4 路 8 路 

脉冲定位  无 无 4 轴 4 轴 8 轴 

运动控制 

是否具备此

功能，决定 

PLC 的运动

算法 

IEC6113
1-3 

IEC6113
1-3 

IEC6113
1-3 

IEC6113
1-3 

IEC6113
1-3 

插补控制 

该值越大代

表 可 控 制 

的电机数量

越多 

12 轴 64 轴 16 轴 32 轴 64 轴 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 PLC 产品近年来收入有所波动，大型 PLC 收入占比提升。2020 年随着下
游行业生产需求的改善，公司采取聚焦重点行业和战略客户的销售策略，
PLC 产品收入实现较快增长；2021 年度，由于老机型 PLC 更新换代，口
罩机的需求下降，以及疫情导致的芯片短缺，PLC 产品收入出现一定程度
的下滑。而 1H22 年 PLC 的营收为 0.43 亿，已超过去年全年营收，公司
PLC 产品有望实现快速增长。从营收结构看，2019 年，公司 PLC 以中小
型为主，随着 2020 年 R 系列的推出，大型 PLC 的占比开始逐渐增大，
2021 年占比已经达到 25.23%，较 2019 年提升了 24.81 个 pct。 

图表 42：公司 PLC 收入波动上升  图表 43：大型 PLC 收入占比提升  

 

  

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 
3.1.2 自研和深度制造构造护城河，实现降本增效  
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 工控芯片作为工控产品的大脑，负责指挥硬件工作。以 PLC 的结构为例，
工控芯片需要负责读取外部设备输入的指令，将其写入到存储器中，然后
经过芯片进行逻辑运算，最终通过输出单元指挥下游硬件运作。 

图表 44：工控芯片在 PLC 产品中起重要作用 

 
来源：工控网，国金证券研究所 

 公司通过成立禾芯半导体，突破工控芯片领域。公司在 2018 年决定自研
芯片，并于 2019 年成立禾芯半导体用以专门研发工控芯片。公司采取
fabless 模式，只负责芯片设计，在外购 FPGA 芯片的基础上，交由封测厂
商将实时以太网芯片和 CPU、MCU、存储芯片等进行 SIP 系统级封装。
目前，公司已经成功研制控一体化的 SIP 芯片，2021 年实现营收 1050 万
元，并在公司的伺服 X3E 上使用，预计 2022 年 Q4 在 Y7S 系列上使用。  

 自研芯片有望提升公司产品毛利率。目前公司周围缺少相应的芯片供应商，
芯片的采购成本偏高，根据公司招股说明书披露，IC 芯片的采购成本占直
接材料约 23%，而公司自研芯片的成本远小于采购成本，随着芯片的逐步
替换，伺服系统的成本有望进一步降低。 

图表 45：2021 年公司业务成本结构组成  图表 46：2021 年公司 IC 芯片采购成本占原材料 23% 

 

  

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，公司招股说明书，国金证券研究所 

 公司拥有深度制造能力，在掌握关键核心部件自研能力的基础上，公司建
有自主化压铸、CNC 精密加工、电子贴装、自动组装的深度制造产线，可
以提供从产品设计、模具及压铸件生产、到零部件组装的垂直产业链。 
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图表 47：公司四大深度制造产线 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 深度制造下公司高自制率带来高毛利率优势。公司拥有较为完整的工业自
动化产线，可以实现电机主轴、电机壳体、压铸件、编码器等的自主生产
加工，同时公司伺服驱动、PLC 中 CPU 控制器、输入输出板、电源板、
软件算法等核心部件公司全部自产。公司深度制造能力领先行业，享受高
自制率带来的高毛利率，其盈利水平高于行业平均水平。 

图表 48：公司核心部件自制情况 

 

主要产品 核心部件 核心部件功能 核心部件外购情况 

伺服驱动

器、PLC 

CPU 控制板 
包含嵌入式软件，控制整个产品的运行的

PCBA 电路板 
全部自产 

输入输出板 
采集传感器的输入信号，并输出至相关执

行元件的 PCBA 电路板 
全部自产 

电源板 控制电流及改变电流压强的 PCBA 电路板 全部自产 

软件算法 
PLC 核心部件，执行多种指令，控制下游

的机械运动过程 
全部自产 

伺服电机 

编码器 
接收并反馈电机运转数据至伺服驱动器的

PCBA 电路板 
全部自产 

电机转子 
包含电机主轴及电机磁铁，是电机的旋转

部件 
全部自产 

电机定子 
包含由硅钢片和铜线组成的线圈，产生磁

场，使电机转子旋转 
全部自产 

外壳 保护电机 全部自产 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 49：公司伺服系统毛利率处于较高水平 

 
来源：Wind，各公司公告，国金证券研究所 

 
3.2 借助锂电、光伏高景气，公司业务有望持续放量 
 OEM 市场中锂电、光伏等细分行业增速较高。2021 年 OEM 市场规模同

比增长 27%，半导体、电池等先进制造业需求爆发明显，工业机器人、机
床等自动化标准设备下游也同样高增。项目型市场需要面对大型电力、采
矿、化工企业设备生产需求，周期属性较强。总体来看，OEM 市场中的某
些行业增速将有望持续高于自动化行业整体水平。  

图表 50：OEM 市场的半导体、电池下游景气度较高 

 
来源：MIR 睿工业，国金证券研究所 

 公司绑定 OEM 市场高景气下游行业。公司的收入主要来源于光伏、锂电
机器人等先进制造业，这些行业对伺服系统的性能要求较高，有一定的技
术和品牌壁垒。内资供应商中同行业可比公司中，汇川技术及雷赛智能的
下游客户行业分布与公司较为类似，产品利润率较高；而正弦电气、伟创
电气、信捷电气的下游客户主要集中于传统行业，其相较于公司下游行业
的毛利率较低。 
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图表 51：公司及同比公司下游行业对比 
公司名称 伺服产品 伺服产品下游客户的主要行业分布 
汇川科技 伺服系统 3C 设备、机器人/机械手、锂电、LED 设备等行业 
信捷电气 中小型控制器 3C 设备、缝纫、纺织机械、印刷设备等行业 
正弦电气 通用变频器 起重机械、物流设备等行业 
伟创电气 专用变频器 机床、印刷机械、纺织机械、木工机械等行业 

雷赛智能 运动板卡和运

动变频器 电子设备、3C 设备、特种机床等行业 

禾川科技 伺服系统 3C 设备、光伏、锂电、机器人、木工、激光等行业 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 公司开拓光伏、锂电市场，未来业务有望持续放量。2021 年，公司实施了
行业聚焦战略，通过经销商渠道开拓光伏、锂电等行业重要终端客户，例
如先导智能、迈为、隆基股份等，为他们提供高速串焊机解决方案、全自
动石墨舟装卸片机、自动硅片上下料机等，凭此带动公司的营收上升。 

图表 52：公司锂电、光伏及机器人领域拓展情况 
行业类型 公司下游拓展情况 

光伏 

公司在后段设备市场占有率较高，主要客户有捷佳伟创、先导智能、迈

为股份、奥特维，未来将继续扩大市场份额；前段的大功率电机整体解

决方案正在逐步完善，预计明年开始批量销售。 

锂电 

公司是少数几家进入了宁德时代、比亚迪等锂电大终端的供应商名录的

国产品牌，前端产品测试等基础工作已完成，目前已经为亿纬锂能、欣

旺达供货，下半年将重点开发、推广锂电行业客户。  

机器人 
公司进入工业机器人市场较早，市占率较高，中大型客户包括卡诺普、

新松、埃夫特等，根据不同需求提供差异化方案。 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司深耕光伏、锂电市场，营收快速增长。根据 MIR 睿工业显示，2021
年工控下游的光伏、锂电等行业的市场规模同比增速在 25~55%，依托下
游行业的高速成长性，公司在 2021 年的营收同比增速为 38%，领先行业
的大多数竞争对手，并且在 1H22 仍保持 26%的增速。 

 公司内资伺服系统市场份额持续提升。根据 MIR 睿工业显示，从 2017 到
2021 年，公司在伺服系统市场占有率由 1.26%提升至 2.78%。一方面，公
司技术深入较深，产品性价比高，加上深度制造模式，满足不同客户定制
化需求；另一方面市场端，公司通过整体解决方案去挖掘客户需求点，通
过专业团队、深度技术服务增强客户粘度，公司有望进一步提升市场份额。 

图表 53：公司营收增长速度高于同行业可比公司  图表 54：公司伺服系统市占率呈上升趋势 

 

  

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：MIR 睿工业，国金证券研究所 

 
3.3 拓展产业布局，四大板块推动公司发展 
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 公司目前自动化核心部件齐全，不断深化核心产品的发展。目前已包括 90 
多个产品系列、2,600 多项产品型号，全面覆盖工业自动化各领域。未来，
对于现有的伺服系统、PLC 等主要产品，公司将不断推出性能更高新产品
的同时，推出针对下游机器人、锂电、光伏等中高端市场专用的控制器、
编码器及一体化专机产品，并在现有传感产品的基础上扩展视觉控制器、
光电、位移传感器及智能相机等产品。 

图表 55：公司核心产品深化发展 

层级 现有产品 未来拟推出产品 

信息层 ERP、MES、SCADA（注） 工厂云、IIOT 工业物联网、数字化工厂解决方案 

控制层 PLC、PAC、HMI、IPC 运动控制器、数控系统、机器人控制器 

驱动层 伺服驱动器、低压变频器 行业专用变频器、直流无刷电机 

执行传

感层 

伺服电机、直驱电机、传动模

组、编码器、传感产品 

行业专用编码器、视觉控制器、通用传感器、智

能相机 

机电层 数控机床 直线模组、工业机器人 

其他 
工控网络芯片、驱动控制一体

化 SIP 芯片 
驱动控制集成 SoC 芯片、工控多协议网络芯片 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司布局四大板块，实现工控一体化发展。目前营业收入主要来源于伺服
系统和 PLC，长远来看，公司加大了在工业机器人、产业设备、数字化工
厂等方面布局，力争为客户提供从运营模式、供应链管理、制造管理的整
体工厂交付自动化规划解决方案，未来成长空间巨大。 
 工业自动化板块：公司继续拓展 PLC 和伺服产品，增加产品线，走差

异化路线，如智能传动系统+高效电机的变频器方向。公司在工业自动
化领域继续推视觉传感产品，包括机器视觉、测量位移、通用传感器
等。 

 工业机器人板块：公司主要做 3C、锂电、光伏行业里作为配套产品的
机器人，包括高速高精度的模组和直线电机等产品。 

 产业机器板块：公司在 2020 年收购了台钰精机，主要产品包括高端复
合机床和轴心机床。根据公司公告，公司在台钰机床上开发测试数控
系统，争取明年开始市场推广。 

 数字化工厂板块：公司在现有各类自动化设备的基础上，通过运用 
ERP、 MEMS 系统，将生产工艺与自动化设备有效融合，可以达到各
产线信息可共享、最佳产能可规划、生产流程可追溯，初步实现了生
产过程中自动化与数字化的融合，增强自身产品布局和核心竞争力的
同时，为客户提供工业自动化一整套解决方案。 
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图表 56：公司布局四大板块 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 57：公司数字化生产模式 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

4. 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 
 结合公司核心业务分为伺服系统、PLC、机床以及其他业务，考虑到公司

为国内领先的工业自动化解决方案提供商，将持续在工控领域深耕，业绩
有望实现快速增长，我们对公司业绩做出如下预测： 

 伺服系统：考虑到公司在工控自动化内资厂商中保持优势地位，随着公司
切入下游光伏锂电等高景气赛道开始陆续批量出货，公司已进入到宁德时
代、比亚迪、亿纬锂能等大型客户的供应商名单，预计在工业自动化国产
替代的大趋势下，公司有望持续提升市场份额。预计 2022-2024 年伺服系
统营收增速分别为 30.17%/29.53%/26.42%。毛利率方面，下半年公司下
半年陆续推出高端产品以及下游光伏、锂电等客户订单持续放量，同时上
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半年提价协同原材料价格趋稳，伺服系统整体毛利率有望回升，其 2022-
2024 年伺服系统毛利率分别为 36%/37%/38%。 

 PLC：公司通过伺服产品带动 PLC 业务，有望形成“伺服+PLC”高度集
成的驱控一体新产品，预计在新产品持续推出的带动下，销售规模有望持
续放量，1H22 公司 PLC 的营收为 0.43 亿，同比增长 148.84%，公司自研
芯片，下半年开始 PLC 板块快速抢占市场份额，PLC 营收有望实现快速增
长。公司 PLC 业务 2022-2024 年有望实现营收 1.98/4.51/7.53 亿元。毛利
率方面，随着公司自研芯片和编码器产品持续渗透，预计公司产品毛利率
有所上升， 2022-2024 年 PLC 业务毛利率分别为 35%/36%/36%。 

 费用率方面，公司长期保持较好费用管控能力，鉴于公司作为国内领先的
工业自动化解决方案提供商，预计其销售费用率/管理费用率将继续维持。 

 综上，预计 2022-24 年收入分别为 11.21/16.51/22.70 亿元，同比增长分别
为 49.19%/47.22%/37.54%。 

图表 58：公司盈利预测 
单位（亿元） 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

伺服系统 
收入 2.70  4.64  6.59  8.58 11.12 14.05 

增速（%） 16.31% 72.02% 42.21% 30.17% 29.53% 26.42% 

毛利率（%） 42.08% 43.55% 39.01% 36.00% 37.00% 38.00% 

PLC 
收入 0.35  0.57  0.40  1.98  4.51  7.53 

增速（%） -14.25% 63.90% -30.13% 395.46% 127.78% 66.96% 

毛利率（%） 46.42% 47.03% 34.28% 35.00% 36.00% 36.00% 

机床 
收入  0.09  0.10  0.15  0.18  0.22  

增速（%）   19.77% 45.63% 20.00% 22.22% 

毛利率（%）  13.95% -0.97% 10.00% 10.00% 10.00% 

其他收入 
收入 0.07  0.12  0.25  0.30  0.40  0.50  

增速（%） -24.74% 64.38% 110.83% 18.58% 33.33% 25.00% 

毛利率（%） 19.18% 20.83% 22.92% 23.00% 23.00% 23.00% 

其他业务 
收入 0.01  0.03  0.17  0.20  0.30  0.40  

增速（%） 22.22% 145.45% 514.81% 20.48% 50.00% 33.33% 

毛利率（%） 0.00% 29.63% -16.27% 5.00% 5.00% 5.00% 

总计 
总收入 3.13  5.44  7.52  11.21 16.51 22.70 

增速（%） 10.57% 73.86% 38.14% 49.19% 47.22% 37.54% 

毛利率（%） 41.85% 42.88% 36.47% 34.57% 35.51% 36.15% 

资料来源：Wind，国金证券研究所 

 
4.2 投资建议及估值 
 预计公司 2022-2024 年归母净利润为 1.50、2.28、3.14 亿元，对应 PE 分

别为 46/30/22 倍。考虑到公司主营业务包括伺服、PLC 等核心工控产品，
我们选取汇川技术、雷赛智能、伟创电气、正弦电气、信捷电气作为可比
公司，参考可比公司估值，公司作为工控自动化优秀企业，有望受益下游
OEM 市场光伏、锂电等高景气赛道催化，公司订单持续放量，同时公司积
极布局工控芯片、提升深度制造能力，未来业绩有望迎来高增长，给予公
司 2023 年 35 倍估值，目标价 52.77 元，首次覆盖给予公司“增持”评级。 
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图表 59：可比公司估值比较 

序

号 股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

1 300124.SZ 汇川技术  62.20   1.21   1.36   1.57   2.06   2.60  51  46  40  30  24  

2 002979.SZ 雷赛智能  18.41   0.90   0.73   0.80   1.02   1.36  20  25  23  18  14  

3 688698.SH 伟创电气  19.20   0.65   0.70   0.90   1.28   1.76  30  27  21  15  11  

4 603416.SH 信捷电气  39.75   2.36   2.16   2.33   3.04   3.95  17  18  17  13  10  

5 688395.SH 正弦电气  19.91   1.09   1.13   1.00   1.29   1.63  18  18  20  15  12  
 平均数 

 
        24 18  14  

 688320.SH 禾川科技  45.69   -     -     0.99   1.51   2.08  
  

46  30  22  
 

来源：Wind，国金证券研究所（注：信捷电气、正弦电气、伟创电气、雷赛智能取万得一致预测，估值日期 2022 年 10 月 14 日） 

 

5. 风险提示 

 宏观经济波动风险。公司所处的自动化行业受宏观经济的波动影响较大，
尤其是和工业制造的需求相关、基础设施投资等宏观经济重要因素有关，
宏观经济运行呈现的周期性波动、下游行业存在景气度不达预期等情况都
会导致公司业绩下滑。 

 原材料价格波动风险。公司采购的原材料中，电子元器件、IC 芯片主要通
过境外公司的境内代理商取得，一旦短期内进口受限，芯片等材料的供求
关系失衡，导致原材料价格大幅上涨，可能会给公司核心产品的研发和生
产带来不利影响。 

 国内疫情反复风险。新冠疫情在国内时有反复，境外疫情形势仍然严峻复
杂，给国内和国际贸易及投资带来较大不确定性，若国内外管制趋严，会
对公司采购、生产和销售等产生负面影响。  

 产品研发不及预期风险。研发活动具有不确定性，如果公司投入的资金不
能够转化成技术成果，或者技术成果不能达到预期，例如公司自研的芯片
如果性能不能被客户认可，都会对公司的盈利情况产生不利影响。 

 限售股解禁风险。公司于 2022 年 10 月 28 日解禁定向增发机构限售股份
138.54 万股，占解禁前流通股 4.48%，占解禁后流通股 4.29%，占公司总
股本 0.92%。 
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 附录：三张报表预测摘要     

损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
主营业务收入 313 544 751 1,121 1,651 2,270  货币资金 76 89 86 582 372 201 

增长率  73.9% 38.1% 49.2% 47.2% 37.5%  应收款项 200 309 379 593 873 1,201 
主营业务成本 -182 -311 -477 -734 -1,064 -1,450  存货 92 170 234 422 612 834 

%销售收入 58.1% 57.1% 63.5% 65.4% 64.5% 63.8%  其他流动资产 7 25 40 76 87 101 
毛利 131 233 274 388 586 821  流动资产 374 593 740 1,673 1,945 2,337 

%销售收入 41.9% 42.9% 36.5% 34.6% 35.5% 36.2%  %总资产 76.0% 76.0% 76.1% 82.1% 79.8% 79.8% 
营业税金及附加 -2 -3 -4 -4 -7 -9  长期投资 0 0 2 2 2 2 

%销售收入 0.7% 0.6% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 74 115 153 281 402 495 
销售费用 -25 -42 -68 -91 -134 -184  %总资产 14.9% 14.8% 15.8% 13.8% 16.5% 16.9% 

%销售收入 7.9% 7.8% 9.0% 8.1% 8.1% 8.1%  无形资产 36 59 60 66 72 78 
管理费用 -12 -19 -27 -39 -58 -79  非流动资产 118 187 233 365 492 591 

%销售收入 3.7% 3.5% 3.6% 3.5% 3.5% 3.5%  %总资产 24.0% 24.0% 23.9% 17.9% 20.2% 20.2% 
研发费用 -45 -67 -87 -129 -190 -261  资产总计 493 780 972 2,038 2,437 2,927 

%销售收入 14.5% 12.4% 11.6% 11.5% 11.5% 11.5%  短期借款 7 7 22 1 1 1 
息税前利润（EBIT） 47 101 88 124 198 287  应付款项 82 162 221 372 540 736 

%销售收入 15.0% 18.6% 11.8% 11.1% 12.0% 12.7%  其他流动负债 18 51 49 82 119 162 
财务费用 0 0 0 2 5 3  流动负债 106 220 292 455 660 898 

%销售收入 -0.1% 0.0% 0.0% -0.2% -0.3% -0.1%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 
资产减值损失 -12 -7 -10 0 0 0  其他长期负债 5 41 46 27 38 52 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 111 262 339 482 698 950 
投资收益 1 1 -1 0 0 0  普通股股东权益 381 518 634 1,557 1,739 1,978 

%税前利润 1.0% 0.5% n.a 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 110 113 113 151 151 151 
营业利润 51 119 113 177 268 370  未分配利润 118 214 313 426 608 847 
营业利润率 16.3% 21.9% 15.1% 15.8% 16.2% 16.3%  少数股东权益 0 1 0 0 0 0 

营业外收支 0 -1 0 0 0 0  负债股东权益合计 493 780 972 2,038 2,437 2,927 
税前利润 51 118 113 177 268 370         
利润率 16.2% 21.8% 15.1% 15.8% 16.2% 16.3%  比率分析       

所得税 -3 -12 -5 -26 -40 -55   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
所得税率 5.8% 10.4% 4.4% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 48 106 108 150 228 314  每股收益 0.433 0.943 0.971 0.994 1.508 2.082 
少数股东损益 0 -1 -2 0 0 0  每股净资产 3.472 4.573 5.598 10.307 11.515 13.097 
归属于母公司的净利润 48 107 110 150 228 314  每股经营现金净流 0.194 0.415 0.119 -0.489 -0.034 0.287 
净利率 15.2% 19.6% 14.6% 13.4% 13.8% 13.9%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.250 0.300 0.500 

        回报率       
现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 12.49% 20.63% 17.35% 9.65% 13.09% 15.90% 
 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 9.67% 13.69% 11.32% 7.37% 9.34% 10.74% 
净利润 48 106 108 150 228 314  投入资本收益率 11.41% 17.24% 12.88% 6.78% 9.69% 12.34% 
少数股东损益 0 -1 -2 0 0 0  增长率       
非现金支出 22 24 33 25 32 40  主营业务收入增长率 10.56% 73.87% 38.13% 49.20% 47.22% 37.54% 
非经营收益 -3 -6 -2 0 0 0  EBIT 增长率 -0.49% 115.43% -12.58% 40.42% 59.67% 44.90% 
营运资金变动 -46 -77 -126 -248 -265 -311  净利润增长率 -5.2% 124.36% 2.97% 36.47% 51.64% 38.12% 
经营活动现金净流 21 47 14 -74 -5 43  总资产增长率 14.74% 58.37% 24.60% 109.62% 19.57% 20.13% 
资本开支 -56 -72 -42 -156 -159 -139  资产管理能力       
投资 0 -2 -3 0 0 0  应收账款周转天数 135.4 100.8 99.3 130.0 130.0 130.0 
其他 1 1 0 0 0 0  存货周转天数 201.5 154.0 154.6 210.0 210.0 210.0 
投资活动现金净流 -55 -73 -45 -156 -159 -139  应付账款周转天数 137.5 140.5 137.3 165.0 165.0 165.0 
股权募资 0 29 1 810 0 0  固定资产周转天数 85.7 73.2 65.6 52.9 40.5 31.6 
债权募资 0 -1 20 -46 0 0  偿债能力       
其他 14 12 2 -39 -45 -76  净负债/股东权益 -18.12% -15.77% -10.08% -37.35% -21.38% -10.13% 
筹资活动现金净流 14 40 23 726 -45 -76  EBIT 利息保障倍数 -108.3 -723.3 11,849 -50.4 -43.2 -107.1 
现金净流量 -20 13 -8 496 -210 -171  资产负债率 22.61% 33.55% 34.83% 23.64% 28.66% 32.45%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 
买入 0 0 6 9 11 
增持 0 0 2 3 0 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0.00 0.00 1.25 1.25 1.00   

来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 
3.01~4.0=减持 
 

    
  
 
 
 

  

 
 
 

 
 
投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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