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市场数据  
收盘价(元) 51.42 

一年最低/最高价 26.38/64.45 

市净率(倍) 3.08 

流通A股市值(百万元) 7,173.35 

总市值(百万元) 7,227.60 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.67 

资产负债率(%,LF) 28.02 

总股本(百万股) 140.56 

流通 A 股(百万股) 139.50  
 

相关研究  
《信捷电气(603416)：2024 年半年报

点评：业绩超市场预期，核心产品份

额稳步提升》 

2024-08-06 

《信捷电气(603416)：2021 年中报点

评：高基数下 Q2 业绩承压，伺服增速

亮眼》 

2021-08-15 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,505 1,708 2,065 2,426 2,834 

同比（%） 12.73 13.50 20.89 17.48 16.79 

归母净利润（百万元） 199.02 228.55 299.19 362.47 438.80 

同比（%） (10.35) 14.84 30.91 21.15 21.06 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.42 1.63 2.13 2.58 3.12 

P/E（现价&最新摊薄） 36.32 31.62 24.16 19.94 16.47 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25Q1 营收同比+14%、归母净利润同比+3%、扣非净利润同比+8%、业
绩符合市场预期。公司发布 24 年报及 25 年一季报，24 年实现营收 17.08

亿元，同比+13.5%，归母净利润 2.29 亿元，同比+14.8%，扣非净利润
2.03 亿元，同比+25.8%。25Q1/24Q4 实现营收 3.88/4.98 亿元，同比
+14.3%/+17.5%，归母净利润 0.46/0.54 亿元，同比+3.5%/+22.3%，扣非
净利润 0.40/0.46 亿元，同比+8.2%/+32.8%，业绩整体符合预期。 

◼ 产品结构变化带动利润率波动、销售人员布局带动期间费用率短期上
涨。 24 年/25Q1 毛利率为 37.7%/38.1%，同比+1.9/-0.9pct，销售净利率
为 13.4%/11.85%，同比+0.2/-1.2pct，主要系产品结构变化导致，24 年
PLC产品毛利率提升而 25Q1低毛利驱动系统收入增速较快。24年/25Q1

期间费用率为 25.8%/27.9%，同比+2.4/+2.3pct，25Q1 销售/管理/研发/财
务费用率分别为 14.0%/5.0%/9.2%/-0.3%，同比+3.8/-0.2/-1.3/+0.1pct，主
要系公司 24H2 加大销售人员招聘，预计 25 年将有效控制。 

◼ PLC 市占率稳步提升、大客户战略将迎收获期。分产品看，24 年公司
驱动系统（伺服为主）营收 8.06 亿元，同比+10.57%，毛利率 24.46%，
同比+0.21pct，其中变频产品营收超 4500 万元，同比+40%，公司现已
形成“PLC+伺服+HMI 变频”完整方案，深耕细分行业及大客户。PLC

营收 6.48 亿元，同比+21.09%，毛利率 56.25%，同比+2.23pct，公司 PLC

产品优势明显，根据 MIR，公司 24 年小型 PLC 市占率 9.5%，同比
+2.0pct，同时 24 年中型 PLC 销售 1000+万元，大型 PLC 在研，我们预
计未来市占率持续提升。人机界面 1.95 亿元，同比+9.50%，毛利率
32.18%，同比+1.72pct。分销售渠道看，公司 24 年直销收入 2.5 亿元，
同比+26%，公司围绕大客户战略，已有 S 级以上客户立项 80+家，涵盖
矿山、电动车、3C、物流、光伏、包装、半导体、机器人等下游。全年
看，公司销售体系变革或将迎来收获期，我们预计 25 年主业营收同比
+20~30%。 

◼ 布局人形机器人大赛道、打造第二增长极。公司目前正在开发空心杯电
机、无框力矩电机及配套驱动系统零部件，并进行相关产线规划，在驱
动器、光编、“小脑”控制等领域具备相关技术储备。同时公司投资长春
荣德光学（编码器及传感器），后续将继续根据市场及客户需求，组建
人形机器人团队加大市场&产品拓展，打造公司第二增长极。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 25-26 年归母净利润 2.99/3.62 亿
元，预计 27 年为 4.39 亿元，同比+31%/+21%/+21%，对应现价 PE 为
24x、20x、16x，考虑到机器人赛道空间广阔，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行，竞争加剧等。  
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信捷电气三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,414 2,710 3,197 3,388  营业总收入 1,708 2,065 2,426 2,834 

货币资金及交易性金融资产 1,255 1,390 1,638 1,554  营业成本(含金融类) 1,064 1,236 1,437 1,692 

经营性应收款项 555 586 714 839  税金及附加 13 13 16 18 

存货 597 707 806 955  销售费用 195 207 243 283 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 82 97 114 131 

其他流动资产 6 27 40 40  研发费用 168 200 236 283 

非流动资产 802 1,055 1,291 1,510  财务费用 (4) 11 18 8 

长期股权投资 16 18 19 21  加:其他收益 57 22 28 53 

固定资产及使用权资产 474 730 965 1,183  投资净收益 14 2 3 6 

在建工程 15 8 3 3  公允价值变动 13 0 0 0 

无形资产 59 63 65 65  减值损失 (28) (1) (1) 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 1 

长期待摊费用 27 29 32 32  营业利润 248 324 394 476 

其他非流动资产 210 206 206 206  营业外净收支  (5) 0 0 0 

资产总计 3,216 3,765 4,488 4,898  利润总额 243 324 394 476 

流动负债 887 1,296 1,850 2,056  减:所得税 14 25 31 37 

短期借款及一年内到期的非流动负债 33 333 733 733  净利润 229 299 363 439 

经营性应付款项 713 818 943 1,118  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 22 30 34 40  归属母公司净利润 229 299 362 439 

其他流动负债 119 115 140 166       

非流动负债 29 30 30 30  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.63 2.13 2.58 3.12 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 219 335 412 484 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 267 398 500 598 

其他非流动负债 28 29 29 29       

负债合计 917 1,327 1,880 2,087  毛利率(%) 37.72 40.13 40.79 40.28 

归属母公司股东权益 2,297 2,436 2,605 2,810  归母净利率(%) 13.38 14.49 14.94 15.49 

少数股东权益 2 2 2 2       

所有者权益合计 2,299 2,438 2,607 2,812  收入增长率(%) 13.50 20.89 17.48 16.79 

负债和股东权益 3,216 3,765 4,488 4,898  归母净利润增长率(%) 14.84 30.91 21.15 21.06 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 128 313 375 477  每股净资产(元) 16.34 17.33 18.53 19.99 

投资活动现金流 (79) (314) (323) (326)  最新发行在外股份（百万股） 141 141 141 141 

筹资活动现金流 (35) 136 196 (234)  ROIC(%) 9.17 12.12 12.39 12.96 

现金净增加额 15 135 248 (84)  ROE-摊薄(%) 9.95 12.28 13.91 15.62 

折旧和摊销 48 62 88 113  资产负债率(%) 28.51 35.24 41.90 42.60 

资本开支 (42) (316) (321) (330)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.62 24.16 19.94 16.47 

营运资本变动 (145) (52) (84) (69)  P/B（现价） 3.15 2.97 2.77 2.57 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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