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19Q3 毛利率同环比均提升，归母净利润

稳健增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2019 三季报。2019 前三季度，公司实现营收 4.64 亿元，同比增长

6.58%，归母净利润 1.16 亿元，同比增长 10.27%，综合毛利率 39.55%，同

比下降 0.54pct，经营性净现金流 0.83 亿元。 

 

2019Q3 单季度，公司营收 1.59 亿元，同比增长 3.34%，归母净利 0.44 亿

元，同比增长 16%，综合毛利率 41.34%，同比上升 1.87pct，环比上升 1.45pct。 

 期间费用率同比提升。2019 年前三季度，公司期间费用率合计 17.75%，同

比增长 1.76pct；分项看，销售费用率 6.22%，同比提升 0.92pct；管理&研

发费用率 11.77%，同比提升 1.28pct；财务费用率-0.24%，同比下降 0.44pct。 

 资产负债表项目：截止 2019 年三季度末，公司应收票据及应收账款 1.18 亿

元，较 2 季度末环比下降 7.92%；应付票据及应付账款 1.11 亿元，环比下降

16.17%；存货 2.02 亿元，环比减少 1.06%。 

 PLC 产品线持续扩充，驱动系统性能稳步提升。根据公司半年报，2019 上

半年，公司进一步提升 PLC 产品的技术优势，并持续丰富产品系列，开发多

个运动型、总线型的 PLC 产品。公司作为本土小型 PLC 龙头，我们估算公

司 2018 年小型 PLC 市场份额超 6%，我们认为公司在针对下游用户需求的

响应和反馈方面优于外资品牌，随着公司产品线的持续完善，我们认为国产

替代有望继续稳步推进，公司份额有望继续稳步提升。 

 

驱动系统方面，公司优化驱动硬件，大幅提升处理器数据处理能力，为实现

更高、更快的运算处理提供强有力的平台支撑。公司驱动系统业务下游拓展

持续开花，已在 3C 行业、电子制造、缝纫、纺织印染、印刷包装、食品与

饮料、塑胶、建材、机床加工等行业成功应用。 

 工控产品线齐全，打磨解决方案能力。公司工控产品线齐全，在控制、驱动、

执行层均有布局，已在包装机械、数控机床、玻璃机械、木工机械、纺织机

械等多个行业推出解决方案，且整套产品均为公司自主品牌。我们认为，随

着公司各个产品线性能的逐步完善，解决方案能力将为公司快速打开市场，

提供助力。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2019-2021 年归属母公司净利润为 1.66 亿

元、1.98 亿元、2.40 亿元，对应 EPS 分别为 1.18 元、1.41 元、1.71 元。

给予 2019 年 25-30X PE，对应合理价值区间为 29.50-35.40 元，维持“优于

大市”评级。 

 风险提示。经济下行影响工控需求，市场竞争影响产品价格及盈利水平。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 484 590 628 744 902 

(+/-)YoY(%) 36.8% 22.1% 6.4% 18.4% 21.3% 

净利润(百万元) 124 149 166 198 240 

(+/-)YoY(%) 23.6% 20.0% 11.4% 19.7% 21.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.88 1.06 1.18 1.41 1.71 

毛利率(%) 43.4% 39.7% 38.6% 38.8% 38.7% 

净资产收益率(%) 13.3% 14.0% 13.5% 13.9% 14.4% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司营业收入（百万元） 

营业收入 

  Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q3 

2017 90  132  117  145  339  

2018 116  166  154  155  436  

同比变化 28.76% 25.84% 31.38% 6.98% 28.53% 

2019 134  172  159    464  

同比变化 15.01% 3.66% 3.34%   6.58% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 2 公司综合毛利率 

综合毛利率 

  Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q3 

2017 44.00% 43.98% 44.12% 41.77% 44.03% 

2018 41.05% 40.01% 39.47% 38.66% 40.10% 

同比变化 -2.95pct -3.97 pct -4.65 pct -3.11 pct -3.94 pct 

2019 36.99% 39.90% 41.34%   39.55% 

同比变化 -4.06 pct -0.11 pct 1.87 pct   -0.54 pct 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

 

表 3 公司费用情况（百万元） 

费用情况 

  销售费用 销售费用率 
管理&研发费

用 

管理&研发费

用率 
财务费用 财务费用率 期间费用 期间费用率 

2017 27.39 5.66% 55.41 11.46% -1.05 -0.22% 81.75 16.91% 

2018 32.93 5.58% 63.71 10.79% 1.31 0.22% 97.95 16.59% 

同比变化 20.23% -0.09 pct 14.97% -0.67 pct -224.83% 0.44 pct 19.81% -0.32 pct 

2018Q1-Q3 23.07 5.30% 45.72 10.49% 0.89 0.21% 69.68 15.99% 

2019Q1-Q3 28.88 6.22% 54.65 11.77% -1.10 -0.24% 82.43 17.75% 

同比变化 25.16% 0.92 pct 19.53% 1.28 pct -222.79% -0.44 pct 18.29% 1.76 pct 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 4 公司资产负债表项目（百万元） 

  应收票据及应收账款 应付票据及应付账款 预付款项 预收款项 存货 

2018Q3 125.38 102.62 12.29 22.91 195.67 

2019Q2 127.89 132.35 7.77 13.52 204.43 

2019Q3 117.76 110.95 12.67 18.17 202.26 

同比变化 -6.07% 8.12% 3.08% -20.70% 3.37% 

环比环比 -7.92% -16.17% 63.10% 34.39% -1.06% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 5 同业估值水平 

    收盘价（元） 
总市值（亿

元） 
EPS（元/股） PE（X） 

    10 月 25 日 10月 25日 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

300124 汇川技术 24.27 403.36 0.70 0.75 0.94 34.57 32.50 25.82 

300024 机器人 14.32 223.43 0.29 0.31 0.36 49.72 46.81 40.21 

002851 麦格米特 19.78 92.86 0.43 0.74 0.97 45.95 26.81 20.35 

行业平均             43.41 35.37 28.80 
 

资料来源：wind 一致预测，海通证券研究所 

注：英威腾无 wind 一致预测，从可比公司表删除，新增工控领域可比公司麦格米特 

 

风险提示。经济下行影响工控需求，市场竞争影响产品价格及盈利水平。
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 590 628 744 902 

每股收益 1.06 1.18 1.41 1.71  营业成本 356 386 456 553 

每股净资产 7.54 8.72 10.13 11.84  毛利率% 39.7% 38.6% 38.8% 38.7% 

每股经营现金流 0.46 1.12 1.12 1.22  营业税金及附加 5 5 6 7 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 33 36 42 50 

P/E 25.61 22.99 19.21 15.85  营业费用率% 5.6% 5.7% 5.6% 5.5% 

P/B 3.59 3.11 2.67 2.29  管理费用 19 20 24 29 

P/S 6.45 6.06 5.12 4.22  管理费用率% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 

EV/EBITDA 26.33 24.52 19.32 14.86  EBIT 133 137 167 204 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 1 -3 -7 -11 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.2% -0.5% -0.9% -1.2% 

毛利率 39.7% 38.6% 38.8% 38.7%  资产减值损失 10 5 8 10 

净利润率 25.2% 26.4% 26.6% 26.6%  投资收益 27 28 33 38 

净资产收益率 14.0% 13.5% 13.9% 14.4%  营业利润 173 192 229 278 

资产回报率 12.3% 11.8% 12.1% 12.6%  营业外收支 0 1 1 1 

投资回报率 11.4% 12.1% 14.6% 17.4%  利润总额 173 193 230 279 

盈利增长（%）      EBITDA 142 145 174 212 

营业收入增长率 22.1% 6.4% 18.4% 21.3%  所得税 24 27 32 39 

EBIT 增长率 7.8% 3.7% 21.1% 22.7%  有效所得税率% 13.9% 14.0% 14.0% 14.0% 

净利润增长率 20.0% 11.4% 19.7% 21.2%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 149 166 198 240 

资产负债率 12.1% 12.7% 12.7% 13.0%       

流动比率 7.5 7.3 7.4 7.4       

速动比率 6.3 6.2 6.4 6.3  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.4 1.5 2.3 2.8  货币资金 59 248 443 656 

经营效率指标      应收账款及应收票据 123 129 143 173 

应收帐款周转天数 73.8 75.0 70.0 70.0  存货 164 174 200 242 

存货周转天数 169.6 165.0 160.0 160.0  其它流动资产 659 657 659 662 

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5  流动资产合计 1004 1209 1445 1734 

固定资产周转率 8.1 7.4 9.4 12.4  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 88 82 76 70 

      在建工程 24 24 24 24 

      无形资产 63 61 60 58 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 202 194 187 179 

净利润 149 166 198 240  资产总计 1206 1404 1632 1913 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 20 13 16 18  应付票据及应付账款 93 116 137 167 

非经营收益 -23 -32 -37 -42  预收账款 16 19 22 27 

营运资金变动 -82 11 -19 -44  其它流动负债 24 29 35 42 

经营活动现金流 64 157 158 171  流动负债合计 133 165 194 236 

资产 -29 4 4 4  长期借款 0 0 0 0 

投资 -29 0 0 0  其它长期负债 13 13 13 13 

其他 28 28 33 38  非流动负债合计 13 13 13 13 

投资活动现金流 -30 32 37 42  负债总计 146 178 208 249 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 141 141 141 141 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 1060 1225 1424 1664 

其他 -23 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -23 0 0 0  负债和所有者权益合计 1206 1404 1632 1913 

现金净流量 11 189 195 213       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 25 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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