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强烈推荐-A（维持） 信捷电气 603416.SH 

目标估值：57-59 元 

当前股价：45.71 元 

2020年07月08日 
自动化行业持续复苏，伺服正在成长为支柱业务 

  

基础数据 

上证综指 3345 

总股本（万股） 14056 

已上市流通股（万股） 9122 

总市值（亿元） 64 

流通市值（亿元） 42 

每股净资产（MRQ） 8.9 

ROE（TTM） 14.4 

资产负债率 19.0% 

主要股东 李新 

主要股东持股比例 35.1% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 20 55 82 

相对表现 2 43 61  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《信捷电气（603416）—业绩增
长超预期，伺服正在成长为支柱业
务》2020-04-22 

2、《信捷电气（603416）—伺服与
PLC 增长将加速，口罩机解决方案带
来新增量》2020-03-04 

3、《信捷电气（603416）—收入持
续高增长，伺服、中型 PLC 业务稳
步推进》2018-08-24 
  

公司是国产小型 PLC 领先企业，具有较强的技术、渠道优势。借助 PLC 业务的

影响与渠道优势，公司比较成功的推动了伺服的搭售使用比例。近几年，公司伺

服业务产品品质也有较大提升，业内口碑反应较好，预计公司伺服业务市占率、

盈利能力有望持续提高，并可能成为公司主要业务板块。目前，自动化行业持续

复苏，公司 PLC、伺服业务有望充分受益。维持“强烈推荐-A”评级，上调盈利

预测，上调目标价为 57-59 元。 

❑ 国产小型 PLC 国内龙头，显著受益于自动化行业持续复苏。公司是国产小型

PLC 龙头，市占率在 6%左右，在国内市场排名第 4，国产企业排名第 1。公

司小型 PLC 业务较内资企业有先发优势，较外资企业具备价格、服务、相应

速度上的优势。公司产品已有较好的影响力，也重视经销网络建设，掌握了

170 个以上核心经销商。中型 PLC 产品也开始进入市场推广期。目前，工控

自动化行业持续复苏，公司有望充分受益。 

❑ 伺服正在成长为支柱业务。借助 PLC 业务的客户群体，公司伺服产品近几年

实现了较快增长。目前公司平均 1 台 PLC 出货大概搭售 0.3 台伺服系统。公

司伺服产品品质近几年提升较快，业内评价提升比较显著。而行业上看，中

小型自动化典型应用中，1 台 PLC 一般搭配 2 台以上伺服系统，伺服市场规

模更大，增长与国产化替代都更快。我们预计供公司伺服市占率、盈利能力

都有望继续提高，可能快速增长。 

❑ 针对性定制方案提升产品打击力与粘性。在现有 PLC、伺服、HMI 等主要产

品基础上，公司针对性包装、机床、木工、纺织等领域推出了 50 个以上的细

分行业解决方案。贴紧应用场景的解决方案能更快的进入客户体系，并形成

好的粘性，附加值也更高。此外，公司围绕行业解决方案布局了工业互联网、

机器视觉、机器人业务，有望逐步成为公司新增长的来源。 

❑ 投资建议：维持“强烈推荐-A”评级，考虑到自动化行业持续复苏，上调公

司盈利预测，上调目标价至 57-59 元。 

❑ 风险提示：疫情影响公司海外供应链，自动化行业复苏不及预期。 

 

 
游家训 
021-68407937 

youjx@cmschina.com.cn 

S1090515050001 

普绍增 
pushaozeng@cmschina.com.cn 

S1090520060001  
 

财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 590 650 871 1132 1449 

同比增长 22% 10% 34% 30% 28% 

营业利润(百万元) 173 187 267 348 434 

同比增长 12% 8% 43% 30% 25% 

净利润(百万元) 149 163 233 303 377 

同比增长 20% 10% 43% 30% 25% 

每股收益(元) 1.06 1.16 1.66 2.15 2.68 

PE 43.2 39.3 27.6 21.2 17.0 

PB 6.1 5.3 4.6 3.9 3.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1 公司伺服业务增速高于公司整体增速  图 2 公司伺服业务盈利能力持续提升 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 3 自动化解决方案中 1 台 PLC 一般搭配多台伺服  图 4 公司驱动系统与 PLC 销量比值持续上升（万台） 

 

 

 

资料来源：公司官网、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

表 1：公司大力投入伺服相关产能（单位，百万元） 

序号    项目名称    总投资    投入募集资金   备注 

 1    运动型 PLC、高端伺服系

统生产线建设项目   

153.4 153.4 形成1.7万台运动型PLC、

6.5 万台高端伺服产能 

 2    智能控制系统及装置生

产线建设项目   

128.8 128.8 形成 3000 套智能机器视

觉装备及其他智能控制系

统产能  3    企业技术中心建设项目   44.5 44.5 
 

 4    营销网络建设项目   43.3 43.3 
 

 5    补充流动资金   35.0 35.0 
 

 合计   405.0 405.0 
 

资料来源：公司公告、招商证券 

注：（1）20190413:由于原募投项目智能控制系统及装置生产线建设项目缩减投资规模，公司拟将该项目剩余募集资金中的 4000 万

元变更为投入运动型 PLC、高端伺服系统生产线建设项目。（2）受疫情影响，施工进度受到影响等原因，公司将“运动型 PLC、高端

伺服系统生产线建设项目”的建设期间由原定 2019 年 12 月延长至 2020 年 12 月。 

 

表 2：运动型 PLC、高端伺服系统生产线建设项目进展（截至 2019 年年报） 

（百万元） 预算数 
期初余

额 

本期增加

金额 

本期其他减

少金额 
期末余额 

工程累计投入

占预算比例(%) 

工程进

度（%） 

运动型 PLC、高端伺服

系统生产线建设项目 
193.4 3.7 31.4 0.4 34.7 88.48 90.15 

资料来源：公司公告、招商证券 
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图 5 伺服行业市场规模及增速  图 6 PLC 行业市场规模及增速 

 

 

 

资料来源：工控网、招商证券  资料来源：工控网、招商证券 

注：上述 PLC 市场包括微型、小型、中型、大型 PLC，其占比一

般分为 1%、41%、32%、26%。信捷主要生产销售小型 PLC 

 

图 7 公司整体工控自动化解决方案示意图 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 8 公司行业解决方案主要面对下游 

 

资料来源：公司官网、招商证券 
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图 9 公司具备多个细分行业的解决方案（不完全统计） 

 

资料来源：公司官网、招商证券 

注：根据公司官网统计，不完全 

 

图 10 工控自动化行业需求与 PMI 具备很强的相关性  图 11 工控自动化行业需求与 PPI 具备很强的相关性 

 

 

 
资料来源：工控网、Wind、招商证券  资料来源：工控网、Wind、招商证券 

 

图 12  HDS 订单额处快速恢复 
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资料来源：Harmonic 公司数据、招商证券 

表 3：安川订单增速（按地区分类） 

（%） FY2017 FY2018 FY2019  
地区 4-6

月 

7-9

月 

10-
12

月 

1-3

月 

3-5

月 

6-8

月 

9-11

月 

12

月
-2

月 

3-5

月 

6-8

月 

9-11

月 

12-

2 月 

合计 YoY 8 29 18 16 10 -4 -9 -17 -17 -13 -11  -4  

QoQ 13 4 1 -2 8 -10 -4 -10 7 -6 -2  -3  

YoY 

日本 -15 23 18 12 18 4 -6 -6 -15 1 -4  6  

美国 15 9 17 0 11 -10 -5 -10 -23 -8 -21  -5  

欧洲 2 73 0 25 16 -6 11 -15 14 -33 -19  -13  

中国 36 34 38 47 6 -9 -25 -39 -22 -21 -3  -15  

亚洲

其他 

27 40 20 1 -2 -11 -26 -14 -30 -19 -18  -7  

QoQ 

日本 -1 12 9 -7 4 -2 -1 -7 -7 17 -6  3  

美国 -1 8 2 -8 10 -12 8 -14 -6 5 -8  4  

欧洲 13 30 -9 -6 5 5 8 -28 39 -34 27  -21  

中国 53 -11 -6 15 10 -24 -22 -7 35 -23 -3  -16  

亚洲

其他 

15 -10 5 -7 12 -18 -13 7 -5 -4 -12  16  
资料来源：公司数据、招商证券 

表 4：发那科在中国的订单情况  

十亿 JPY 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 

 日本国内 36.5 37.2 37.1 34.7 34.3 30.2 29.5 25.5 

美洲 32.2 28.3 31 26.4 32.7 36.1 35.7 28.2 

欧洲 30.3 32.7 30.3 30.7 28.6 27.6 23.7 25.1 

亚洲 90.3 71.1 47 44.2 44.3 42.3 33.5 38.5 

其中：中国 54.7 40.8 22 19.5 21.2 20.2 18.6 22.4 

其他 1 1.3 1 1.2 0.8 0.9 1 1.2 

总计 190.3 170.6 146.4 137.2 140.7 137.1 123.4 118.5 

同比（%）         

日本国内 19.7 6.0 0.0 (5.5) (6.0) (18.8) (20.5) (26.5) 

美洲 (6.7) (32.6) (8.8) (23.5) 1.6 27.6 15.2 6.8  

欧洲 35.9 22.5 8.6 (11.5) (5.6) (15.6) (21.8) (18.2) 

亚洲 32.6 (24.8) (33.1) (49.9) (50.9) (40.5) (28.7) (12.9) 

其中：中国    (66.3) (61.2) (50.5) (15.5) 14.9  

其他 42.9 62.5 (28.6) (14.3) (20.0) (30.8) 0.0 0.0  

总计 21.9 (14.3) (14.2) (29.8) (26.1) (19.6) (15.7) (13.6) 

环比（%）         

日本国内 (0.5) 1.9 (0.3) (6.5) (1.2) (12.0) (2.3) (13.56) 

美洲 (6.7) (12.1) 9.5 (14.8) 23.9 10.4 (1.1) (21.01) 

欧洲 (12.7) 7.9 (7.3) 1.3 (6.8) (3.5) (14.1) 5.91  

亚洲 2.4 (21.3) (33.9) (6.0) 0.2 (4.5) (20.8) 14.93  

其中：中国 (5.4) (25.4) (46.1) (11.4) 8.7 (4.7) (7.9) 20.43  

其他 (28.6) 30.0 (23.1) 20.0 (33.3) 12.5 11.1 20.00  

总计 (2.7) (10.4) (14.2) (6.3) 2.6 (2.6) (10.0) (3.97) 

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 13：信捷电气历史 PE Band  图 14：信捷电气历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

15x

25x

30x

40x

45x

0

10

20

30

40

50

60

70

Jul/17 Jan/18 Jul/18 Jan/19 Jul/19 Jan/20

(元)

3.2x

3.7x

4.3x

4.9x

5.4x

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

Jul/17 Jan/18 Jul/18 Jan/19 Jul/19 Jan/20

(元)



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 7 

 

附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1004 1125 1248 1403 1651 

现金 59 102 105 84 114 

交易性投资 1 544 544 544 544 

应收票据 79 1 1 2 2 

应收款项 44 50 48 62 79 

其它应收款 5 2 2 3 4 

存货 164 236 293 377 483 

其他 653 191 255 332 424 

非流动资产 202 338 466 1096 1828 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 88 87 424 761 1098 

无形资产 63 62 56 50 45 

其他 51 189 (13) 286 685 

资产总计 1206 1463 1714 2500 3479 

流动负债 133 241 300 853 1546 

短期借款 0 0 0 476 1072 

应付账款 93 194 249 320 410 

预收账款 16 15 19 25 31 

其他 24 32 32 32 32 

长期负债 13 19 19 19 19 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 13 19 19 19 19 

负债合计 146 260 319 872 1564 

股本 141 141 141 141 141 

资本公积金 370 370 370 370 370 

留存收益 550 692 884 1117 1403 

少数股东权益 0 1 1 1 1 

归属于母公司所有者权益 1060 1202 1395 1627 1914 

负债及权益合计 1206 1463 1714 2500 3479  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 64 127 188 214 261 

净利润 149 163 233 303 377 

折旧摊销 10 3 8 6 4 

财务费用 2 0 1 1 1 

投资收益 (27) (29) (56) (60) (64) 

营运资金变动 (70) (11) (62) (108) (131) 

其它 2 (0) 65 73 75 

投资活动现金流 (30) (69) (144) (640) (736) 

资本支出 (29) (79) (200) (700) (800) 

其他投资 (1) 10 56 60 64 

筹资活动现金流 (23) (22) (42) 405 504 

借款变动 (0) 28 0 476 596 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (20) (56) (41) (70) (91) 

其他 (2) 7 (1) (1) (1) 

现金净增加额 11 36 3 (21) 30   

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 590 650 871 1132 1449 

营业成本 356 386 496 639 818 

营业税金及附加 5 6 8 11 14 

营业费用 33 42 54 65 83 

管理费用 19 22 29 37 48 

研发费用 45 55 65 85 109 

财务费用 1 (1) 1 1 1 

资产减值损失 (10) (6) (6) (6) (6) 

公允价值变动收益 0 (0) (0) (0) (0) 

其他收益 26 26 27 29 31 

投资收益 26 28 29 31 33 

营业利润 173 187 267 348 434 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 1 0 0 1 

利润总额 173 186 267 348 434 

所得税 24 22 34 45 57 

少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司净利润 149 163 233 303 377  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 22% 10% 34% 30% 28% 

营业利润 12% 8% 43% 30% 25% 

净利润 20% 10% 43% 30% 25% 

获利能力      

毛利率 39.7% 40.5% 43.0% 43.5% 43.5% 

净利率 25.2% 25.2% 26.8% 26.7% 26.0% 

ROE 14.0% 13.6% 16.7% 18.6% 19.7% 

ROIC 13.7% 13.2% 16.5% 14.2% 12.5% 

偿债能力      

资产负债率 12.1% 17.8% 18.6% 34.9% 45.0% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 19.0% 30.8% 

流动比率 7.5 4.7 4.2 1.6 1.1 

速动比率 6.3 3.7 3.2 1.2 0.8 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.4 

存货周转率 2.2 1.9 1.9 1.9 1.9 

应收帐款周转率 4.9 7.5 17.5 20.1 20.0 

应付帐款周转率 3.3 2.7 2.2 2.2 2.2 

每股资料（元）      

EPS 1.06 1.16 1.66 2.15 2.68 

每股经营现金 0.46 0.90 1.34 1.52 1.86 

每股净资产 7.54 8.55 9.92 11.58 13.61 

每股股利 0.40 0.29 0.50 0.65 0.80 

估值比率      

PE 43.2 39.3 27.6 21.2 17.0 

PB 6.1 5.3 4.6 3.9 3.4 

EV/EBITDA 36.7 35.8 24.1 18.7 15.1   
资料来源：公司数据、招商证券 
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