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 公司预告上半年归母净利润 3.47-4.22 亿元（同比-30%~-15%），基本符合预

期，关注工控复苏进程，同时认识到公司作为国内优质龙头的穿越周期能力，

看好公司维持超越行业的增速优势，且考虑贝思特 7 月起开始并表，进一步增

厚公司未来业绩，上调公司 2019-2021 年净利润预测至 13.74/17.25/21.21 亿

元，对应 EPS 为 0.83/1.04/1.28 元。给予目标价 32.8 元，维持“买入”评级。 

▍业绩预告符合预期。公司发布 2019 年半年度业绩预告，预计 2019 年上半年营

业收入为 25.96-28.44 亿元，同比+5%~15%；归母净利润 3.47-4.22 亿元，同

比-30%~-15%；报告期内非经常性损益影响约 5300 万元，扣非后归母净利润

为 2.94-3.69 亿元，基本符合预期。 

▍产品结构变动毛利率承压，人员增长激励实施费用增加。公司现有产品结构中，

新能源汽车产品受产业链整体降价压力的影响，毛利率预计仍维持较弱表现；

考虑可能在公司扩大工控交付产品类型的过程中，部分新增产品毛利率较低，

预计整体毛利率水平维持在 40%~42%。自 2018 年起，公司员工人数（7769

人，+17.4%）、人均薪酬（16.04 万元，+11.4%）出现较快增长，导致 2019H1

人员开支同比增长较多；公司第四期股权计划将在 2019年内摊销 7842.44万元。

预计上述影响将伴随公司管控和会计年份变化而逐渐减小，长期来看人才积累

及长效激励是公司持续增长的重要动力之一。 

▍看好龙头穿越周期，收购资产增厚业绩。2019 年工控行业整体增速趋缓的形势

下，我们看好公司维持超越行业的增速，工控业务维持稳健增长，未来伴随制

造升级的大趋势持续加速增长。此外，公司已完成贝思特 51%股权过户，贝思

特自 2019 年 7 月起并表，双方在电梯大配套领域协同优势明显，且考虑到贝思

特 2017-2018 年归母净利润达 2.08/2.39 亿元，盈利能力稳定，有望进一步增

厚公司业绩。 

▍风险因素：制造业景气度不及预期，制造业升级改造不及预期，新能源汽车产

品定点不及预期，行业竞争加剧。 

▍投资建议：看好公司维持工控领域的相对行业增速优势，穿越周期静待复苏。

考虑公司现金收购贝思特 51%股权已完成过户，贝思特自 2019 年 7 月起成为

公司控股子公司并纳入合并报表范围，上调公司 2019-2021 年净利润预测至

13.74/17.25/21.21 亿元（原 2019-2021 年预测为 13.61/16.78/20.05 亿元），

对应 EPS 为 0.83/1.04/1.28 元，对应当前股价 28/22/18x PE，目前公司 PE 倍

数处于历史估值中枢下限，看好公司作为国内工控优质龙头享有增速优势带来

的估值溢价，目标价 32.8 元/股，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,777.30 5,874.36 8,376.42 11,835.57 14,370.37 

营业收入增长率 31% 23% 43% 41% 21% 

净利润(百万元) 1,060.04 1,166.90 1,374.39 1,724.72 2,120.65 

净利润增长率 14% 10% 18% 25% 23% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.65 0.71 0.83 1.04 1.28 

毛利率% 45% 42% 39% 38% 39% 

净资产收益率 ROE% 19.54% 18.69% 18.04% 19.87% 21.26% 

每股净资产（元） 3.26 3.76 4.58 5.22 6.00 

PE 36 33 28 22 18 

PB 7 6 5 4 4 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 7 月 12 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 23.11 元 

目标价 32.80 元 

总股本 1,662 百万股 

流通股本 1,355 百万股 

52周最高/最低价 30.55/19.98 元 

近 1 月绝对涨幅 1.32% 

近 6 月绝对涨幅 7.00% 

近12月绝对涨幅 -25.02%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,777 5,874 8,376 11,836 14,370 

营业成本 2,622 3,418 5,150 7,282 8,826 

毛利率 45.12% 41.81% 38.52% 38.47% 38.58% 

营业税金及附加 46 46 65 92 112 

销售费用 441 504 624 837 1,006 

营业费用率 9.23% 8.59% 7.45% 7.07% 7.00% 

管理费用 847 292 406 574 683 

管理费用率 17.73% 4.97% 4.85% 4.85% 4.75% 

财务费用 (26) (13) 54 112 145 

财务费用率 -0.55% -0.22% 0.64% 0.95% 1.01% 

投资收益 75 58 54 62 58 

营业利润 1,185 1,283 1,502 2,026 2,493 

营业利润率 24.80% 21.84% 17.93% 17.12% 17.35% 

营业外收入 20 10 81 37 43 

营业外支出 2 9 4 5 6 

利润总额 1,202 1,284 1,579 2,058 2,530 

所得税 111 75 92 120 148 

所得税率 9.22% 5.84% 5.84% 5.84% 5.84% 

少数股东损益 31 42 112 213 262 

归属于母公司股
东的净利润 

1,060 1,167 1,374 1,725 2,121 

净利率 22.19% 19.86% 16.41% 14.57% 14.76% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,411 516 2,957 3,731 3,622 

存货 1,031 1,264 1,989 2,790 3,351 

应收账款 2,904 3,414 4,891 6,906 8,376 

其他流动资产 727 2,499 2,786 3,001 3,612 

流动资产 7,073 7,693 12,623 16,428 18,961 

固定资产 706 885 1,454 1,776 2,051 

长期股权投资 272 578 578 578 578 

无形资产 300 368 368 368 368 

其他长期资产 697 806 870 958 1,002 

非流动资产 1,974 2,636 3,270 3,680 3,998 

资产总计 9,047 10,329 15,893 20,107 22,959 

短期借款 208 575 3,222 4,647 4,953 

应付账款 1,598 1,848 3,021 4,216 5,020 

其他流动负债 1,351 1,095 1,312 1,595 1,751 

流动负债 3,156 3,517 7,555 10,458 11,724 

长期借款 0 90 90 90 90 

其他长期负债 165 187 226 260 292 

非流动性负债 165 277 316 350 382 

负债合计 3,322 3,795 7,871 10,808 12,106 

股本 1,664 1,662 1,662 1,662 1,662 

资本公积 1,369 1,360 1,360 1,360 1,360 

归属于母公司所
有者权益合计 

5,426 6,242 7,616 8,681 9,974 

少数股东权益 299 293 405 618 879 

股东权益合计 5,725 6,535 8,022 9,299 10,854 

负债股东权益总

计 
9,047 10,329 15,893 20,107 22,959 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 1,202 1,284 1,579 2,058 2,530 

所得税支出 -111 -75 -92 -120 -148 

折旧和摊销 106 144 153 201 249 

营运资金的变化 -672 -869 -1,136 -1,642 -1,738 

其他经营现金流 -34 -13 58 147 157 

经营现金流合计 492 471 561 643 1,051 

资本支出 -167 -284 -770 -580 -550 

投资收益 75 58 54 62 58 

其他投资现金流 -277 378 -13 -13 -14 

投资现金流合计 -370 151 -729 -531 -506 

发行股票 124 0 0 0 0 

负债变化 1,683 947 2,663 1,433 318 

股息支出 -499 0 0 -660 -828 

其他融资现金流 -2,070 -1,051 -54 -112 -145 

融资现金流合计 -762 -103 2,609 661 -654 

现金及现金等价
物净增加额 

-640 519 2,442 773 -109 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 30.53% 22.96% 42.59% 41.30% 21.42% 

营业利润增长率 42.37% 8.28% 17.12% 34.85% 23.08% 

净利润增长率 13.76% 10.08% 17.78% 25.49% 22.96% 

毛利率 45.12% 41.81% 38.52% 38.47% 38.58% 

EBITDA Margin 26.74% 24.09% 19.97% 18.23% 18.52% 

净利率 22.19% 19.86% 16.41% 14.57% 14.76% 

净资产收益率 19.54% 18.69% 18.04% 19.87% 21.26% 

总资产收益率 11.72% 11.30% 8.65% 8.58% 9.24% 

资产负债率 36.71% 36.74% 49.53% 53.75% 52.73% 

所得税率 9.22% 5.84% 5.84% 5.84% 5.84% 

股利支付率 47.10% 0.00% 48.00% 48.00% 48.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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