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增持川仪股份（603100.SH）
上半年收入同比增长 18%，石油化工与新能源业务快速增长
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 32.28 元

总市值/流通市值 12750/12625 百万元

52周最高价/最低价 43.43/18.56 元

近 3 个月日均成交额 72.90 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《川仪股份（603100.SH）-国内工业自动化仪表龙头，受益下游

领域拓展及行业国产替代》 ——2023-05-07

2023 年上半年收入同比增长 17.85%，归母净利润同比增长 39.02%。公司

2023 年上半年实现营收 35.94 亿元，同比增长 17.85%；归母净利润 3.53

亿元，同比增长 39.02%；扣非归母净利润 2.98 亿元，同比增长 26.79%。

单季度看，2023 年第二季度实现营收 20.34 亿元，同比增长 19.10%；

归母净利润 2.14 亿元，同比增长 46.65%；扣非归母净利润 1.74 亿元，

同比增长 22.47%。上半年公司主力产品智能流量仪表、智能调节阀、智

能压力变送器等收入同比增长 24.97%-65.24%，石油化工、装备制造、

工程配套、新能源行业收入快速增长。盈利能力来看，2023 年上半年公

司毛利率/净利率分别为 33.98%/9.87%，同比变动-0.99/+1.50 个 pct，

盈利能力基本稳定。费用端来看，上半年销售/管理/研发/财务费用率

为 12.69%/5.67%/7.02%/-0.25%，同比变动-0.40/-0.32/-0.48/-0.23

个 pct，费用管控良好。上半年公司经营性现金流净额 0.20 亿元，同比

大幅提升，主要系加大资金管控力度，支付现金流出减少。

石油化工与新能源行业收入快速增长，下游多领域市场拓展成效显著。分业

务板块来看：1)工业自动化仪表及装置：2023 年上半年收入 32.04 亿元，

同比增长 22.94%；毛利率 34.83%，同比降低 1.43 个 pct，主要系产品

结构原因。一方面公司上半年石油化工行业收入同比增长 39.43%，继续

巩固石油化工行业领先地位，大力开拓精细化工、化工新材料等细分市

场，万华化学、三宁化工等重点客户的订单份额不断提升；另一方面，

公司精耕细作冶金市场，积极承接攀钢、大冶有色、华飞镍钴、力勤资

源等客户项目订单；此外，公司加快开发新能源等新兴市场，上半年新

能源市场收入同比增长 169%，在新能源/硅材料市场订单分别同比增长

95%/224%，签订天齐锂业、广州天赐等系列订单，市场拓展成效显著。

2）复合材料：2023 年上半年收入 2.73 亿元，同比下滑 17.27%；毛利

率 19.59%，同比减少 3.16 个 pct。收入下滑主要系消费电子行业需求

承压影响；3）电子器件：2023 年上半年收入 0.78 亿元，同比增长 1.48%。

毛利率 38.24%，同比提升 2.00 个 pct。4）进出口业务：2023 年上半年

收入 0.18 亿元，同比下滑 0.16%。毛利率 16.18%，同比提升 3.59 个 pct。

风险提示：市场竞争加剧；下游需求不及预期；产能不及预期。

投资建议：公司是国内综合型工业自动化仪表龙头，下游行业广泛且景气度

较好。公司在技术和产品竞争力处于国内领先地位，加快拓展新型领域以及

提升中高端领域渗透率，未来有望实现长期稳健较快增长。我们维持盈利预

测，预计 2023-2025 年归母净利润为 6.49/7.81/9.48 亿元，EPS 为

1.64/1.98/2.40元，对应PE 20/16/13倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 5,487 6,370 7,605 8,979 10,442

(+/-%) 29.0% 16.1% 19.4% 18.1% 16.3%

净利润(百万元) 539 579 649 781 948

(+/-%) 41.3% 7.5% 12.1% 20.3% 21.4%

每股收益（元） 1.36 1.47 1.64 1.98 2.40

EBIT Margin 7.5% 7.8% 8.5% 8.9% 9.4%

净资产收益率（ROE） 17.0% 17.0% 16.9% 17.9% 19.1%

市盈率（PE） 23.7 22.0 19.7 16.3 13.4

EV/EBITDA 34.4 30.4 24.3 20.7 17.8

市净率（PB） 4.02 3.74 3.31 2.92 2.56

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：川仪股份 2023 年上半年营收同比增长 17.85% 图2：川仪股份 2023 年上半年归母净利润同比增长 39.02%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：川仪股份盈利能力基本稳定 图4：川仪股份期间费用率基本稳定

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：川仪股份研发费用持续增长 图6：川仪股份 ROE 持续提升

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

公司 投资评级市值（亿元）
股价（元）
20230830

EPS PE

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E

聚光科技 未评级 73.31 16.20 -0.83 0.45 0.81 1.21 —— 36.00 20.00 13.39

中控技术 未评级 399.56 50.84 1.61 1.37 1.78 2.35 31.58 37.11 28.56 21.63

平均值 31.58 36.55 24.28 17.51

川仪股份 增持 127.50 32.28 1.47 1.64 1.98 2.40 22.02 19.65 16.33 13.45

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测 注：未评级公司系 WIND 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1814 1498 1527 2106 2511 营业收入 5487 6370 7605 8979 10442

应收款项 964 1228 1698 1771 2135 营业成本 3570 4152 4952 5847 6803

存货净额 1147 1300 1556 1851 2143 营业税金及附加 48 51 64 75 86

其他流动资产 1200 1229 1614 1868 2135 销售费用 749 845 989 1149 1316

流动资产合计 5128 5908 7048 8249 9577 管理费用 339 373 421 487 556

固定资产 658 680 713 724 738 研发费用 371 455 532 620 700

无形资产及其他 62 58 55 53 51 财务费用 (2) (16) (15) (20) (36)

投资性房地产 424 429 429 429 429 投资收益 106 135 30 25 20

长期股权投资 366 380 404 429 451

资产减值及公允价值变

动 40 (66) 9 9 9

资产总计 6638 7454 8650 9884 11245 其他收入 10 49 20 10 5

短期借款及交易性金融

负债 224 27 211 147 122 营业利润 568 627 721 864 1051

应付款项 1314 1521 1889 2178 2544 营业外净收支 39 11 7 8 5

其他流动负债 1677 1985 2188 2681 3103 利润总额 607 639 728 872 1056

流动负债合计 3215 3533 4288 5007 5769 所得税费用 67 58 77 89 105

长期借款及应付债券 106 392 392 392 392 少数股东损益 2 2 2 3 3

其他长期负债 123 107 106 100 92 归属于母公司净利润 539 579 649 781 948

长期负债合计 230 498 497 492 484 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3445 4032 4785 5498 6253 净利润 539 579 649 781 948

少数股东权益 19 14 16 17 20 资产减值准备 120 (20) 4 1 1

股东权益 3174 3409 3849 4368 4973 折旧摊销 61 59 73 80 86

负债和股东权益总计 6638 7454 8650 9884 11245 公允价值变动损失 (40) 66 (9) (9) (9)

财务费用 (2) (16) (15) (20) (36)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 558 28 (536) 155 (142)

每股收益 1.36 1.47 1.64 1.98 2.40 其它 (119) 21 (3) 1 1

每股红利 0.35 0.63 0.53 0.66 0.87 经营活动现金流 1118 733 179 1009 885

每股净资产 8.04 8.63 9.74 11.06 12.59 资本开支 0 7 (100) (80) (90)

ROIC 12.11% 15.60% 19% 22% 27% 其它投资现金流 (1) (650) 0 0 0

ROE 16.97% 16.99% 17% 18% 19% 投资活动现金流 (37) (657) (125) (105) (111)

毛利率 35% 35% 35% 35% 35% 权益性融资 (1) 42 0 0 0

EBIT Margin 7% 8% 9% 9% 9% 负债净变化 (94) 285 0 0 0

EBITDA Margin 9% 9% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (137) (249) (208) (262) (343)

收入增长 29% 16% 19% 18% 16% 其它融资现金流 19 (506) 183 (64) (26)

净利润增长率 41% 7% 12% 20% 21% 融资活动现金流 (444) (392) (25) (325) (369)

资产负债率 52% 54% 56% 56% 56% 现金净变动 637 (316) 29 579 405

股息率 1.1% 2.0% 1.6% 2.1% 2.7% 货币资金的期初余额 1178 1814 1498 1527 2106

P/E 23.7 22.0 19.7 16.3 13.4 货币资金的期末余额 1814 1498 1527 2106 2511

P/B 4.0 3.7 3.3 2.9 2.6 企业自由现金流 0 543 16 875 738

EV/EBITDA 34.4 30.4 24.3 20.7 17.8 权益自由现金流 0 322 213 829 745

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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