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1. 《股权激励彰显发展信心，逆境下表

现良好》   2022-10-03   

 
 
 事件：2022 年 10 月 30 日，公司发布《2022 年第三季度报告》，公司前三季

度实现营业收入 46.48 亿元，同比增长 19.36%，归母净利润为 4.04 亿元，同

比下滑 3%，扣非后归母净利润为 3.78 亿元，同比增长 25.75%。 

 业绩实现增长，盈利能力进一步提升。公司三季度实现收入 15.98 亿元，

同比增长 14.74%，环比下滑 6.4%，实现归母净利润 1.5 亿元，同比增长 40.43%，

环比增长 2.7%。实现扣非后归母净利润 1.43 亿元，同比增长 24.01%，环比增

长 0.7%，三季度公司毛利率为 36.78%，同比增长 0.19pct，环比增长 1.46pct；

公司三季度净利率为 9.41%，同比增长 1.73 pct，环比增长 0.84pct。公司三季

度收入端增速放缓主要原因是重庆地区三季度出现限电限产的情况，叠加疫

情影响。公司三季度毛利率和净利率出现明显提升主要原因是公司持续推进

智能制造，提效增产更为明显，规模效应也得以体现，长期来看，随着公司产

品不断升级，智能化改造和规模效应的不断提升，其盈利能力有望持续提升。 

 股权激励取得积极进展，彰显公司发展信心。2022 年 9 月 19 日，公司第

五届董事会第十七次会议审议通过了《川仪股份 2022 年限制性股票激励计

划（草案）》和《关于川仪股份以集中竞价交易方式回购公司股份方案的议案》，

2022 年 9 月 22 日公司实施了首次回购，10 月 14 日公司完成回购，累计回

购 395.00 万股，回购均价为人民币 28.64 元/股。公司股权激励在近 1~2 月

快速推进，彰显了公司的信心，也是公司市场化发展的重要表现。 

 内外部环境促进仪表国产化，川仪股份竞争优势明显。自动化仪表下游

包括石油化工、电力、冶金、医药、新能源等行业，通常以外资品牌占据领导

地位，并且占据主要市场，全球龙头包括艾默生、日本横河等。随着 2019 年

底开始的全球疫情扩散，海外龙头受到较大冲击，国内自动化仪表行业开始快

速国产化替代，同时国内企业也越发重视核心零部件的国产化，因此自动化仪

表国产化成为了行业趋势。川仪股份是国内自动化仪表行业产品系列最健全，

竞争力最强的企业之一，同时规模上具备明显优势，未来有望持续成长。 

 投资建议：公司在国内自动化仪表行业具有领先优势，我们预计公司未来将

保持较好增长。预计公司 2022~2024 年实现归母净利润 5.6/6.7/8.1 亿元，对应

PE 为 26/22/18 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险；下游需求下滑；公司扩产进展不及预期。 
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盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 4253 5487 6358 7629 9155 

收入增长率（%） 7.17 28.99 15.88 20.00 20.00 

归母净利润（百万元） 381 539 563 673 813 

净利润增长率（%） 62.67 41.32 4.52 19.53 20.82 

EPS（元/股） 0.96 1.36 1.43 1.70 2.06 

PE 11.75 15.56 25.76 21.55 17.84 

ROE（%） 14.01 16.97 16.62 16.57 16.68 

PB 1.64 2.63 4.28 3.57 2.98 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 4253.38 5486.61 6357.86 7629.44 9155.32  成长性      

减:营业成本 2808.78 3569.65 4123.64 4948.37 5938.05  营业收入增长率 7.2% 29.0% 15.9% 20.0% 20.0% 

 营业税费 36.32 47.87 49.14 58.96 70.76  营业利润增长率 61.9% 32.1% 11.0% 19.6% 20.8% 

   销售费用 561.72 748.84 832.17 1019.29 1223.15  净利润增长率 62.7% 41.3% 4.5% 19.5% 20.8% 

   管理费用 279.93 339.36 366.82 440.18 528.22  EBITDA 增长率 97.6% 1.5% 46.2% 14.0% 17.4% 

   研发费用 282.46 370.87 470.48 564.58 677.49  EBIT 增长率 132.1% -0.7% 51.3% 16.0% 19.6% 

   财务费用 23.49 -1.82 3.79 3.64 3.01  NOPLAT 增长率 136.7% 0.0% 52.1% 16.0% 19.6% 

  资产减值损失 -29.68 -27.73 -20.00 -10.00 -10.00  投资资本增长率 3.0% 8.3% 6.1% 18.0% 18.5% 

加:公允价值变动收益 -14.03 68.08 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 12.2% 16.6% 6.7% 19.8% 20.0% 

 投资和汇兑收益 76.33 105.69 95.37 114.44 137.33  利润率      

营业利润 430.02 568.10 630.67 754.01 911.17  毛利率 34.0% 34.9% 35.1% 35.1% 35.1% 

加:营业外净收支 -2.13 38.98 1.00 1.00 1.00  营业利润率 10.1% 10.4% 9.9% 9.9% 10.0% 

利润总额 427.89 607.08 631.67 755.01 912.17  净利润率 8.9% 9.8% 8.9% 8.9% 8.9% 

减:所得税 49.86 66.76 66.38 79.34 95.86  EBITDA/营业收入 10.8% 8.5% 10.7% 10.2% 10.0% 

净利润 381.16 538.66 562.98 672.92 812.99  EBIT/营业收入 9.2% 7.1% 9.3% 9.0% 8.9% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 1177.83 1814.50 1961.27 2593.52 3330.67  固定资产周转天数 52 42 37 31 26 

交易性金融资产 1.68 2.41 2.41 2.41 2.41  流动营业资本周转天数 70 12 11 9 9 

应收帐款 1153.65 826.86 1100.83 1200.39 1567.07  流动资产周转天数 367 341 314 329 328 

应收票据 94.39 102.30 74.31 137.62 116.70  应收帐款周转天数 112 65 55 55 55 

预付帐款 132.06 211.41 247.42 296.90 356.28  存货周转天数 92 101 101 101 101 

存货 852.57 1146.52 1142.82 1598.38 1707.06  总资产周转天数 453 402 387 366 361 

其他流动资产 7.88 6.68 6.68 6.68 6.68  投资资本周转天数 280 235 215 212 209 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 14.0% 17.0% 16.6% 16.6% 16.7% 

长期股权投资 329.22 365.72 401.72 437.72 473.72  ROA 6.8% 8.1% 8.0% 7.9% 8.2% 

投资性房地产 107.77 104.08 100.40 96.72 93.03  ROIC 10.7% 9.8% 14.1% 13.9% 14.0% 

固定资产 610.62 624.13 641.47 654.36 663.74  费用率      

在建工程 16.44 33.85 23.70 16.59 11.61  销售费用率 13.2% 13.6% 13.1% 13.4% 13.4% 

无形资产 63.72 61.99 59.99 57.99 55.99  管理费用率 6.6% 6.2% 5.8% 5.8% 5.8% 

其他非流动资产 3.72 15.45 15.45 15.45 15.45  财务费用率 0.6% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 

资产总额 5613.97 6638.00 7019.17 8480.56 9886.61  三费/营业收入 20.3% 19.8% 18.9% 19.2% 19.2% 

短期债务 269.79 80.00 80.00 80.00 80.00  偿债能力      

应付帐款 701.00 687.48 801.61 985.30 1158.99  资产负债率 51.2% 51.9% 51.4% 51.8% 50.4% 

应付票据 434.02 626.51 598.61 871.53 892.64  负债权益比 105.0% 107.9% 105.9% 107.6% 101.7% 

其他流动负债 61.48 111.24 111.24 111.24 111.24  流动比率 1.67 1.59 1.62 1.65 1.73 

长期借款 200.75 106.50 106.50 106.50 106.50  速动比率 1.19 1.10 1.11 1.12 1.24 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 13.74 23.90 105.47 122.34 146.27 

负债总额 2875.35 3444.64 3610.64 4396.36 4986.10  分红指标      

少数股东权益 17.40 19.06 21.36 24.11 27.43  DPS(元) 0.30 0.60 0.00 0.00 0.00 

股本 395.00 395.00 391.05 391.05 391.05  分红比率      

留存收益 1627.58 2047.75 2373.73 3046.65 3859.64  股息收益率 2.7% 2.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2738.62 3193.36 3408.53 4084.20 4900.51  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.96 1.36 1.43 1.70 2.06 

净利润 381.16 538.66 562.98 672.92 812.99  BVPS(元) 6.89 8.04 8.58 10.28 12.34 

加:折旧和摊销 66.86 76.64 92.16 93.55 94.94  PE(X) 11.8 15.6 25.8 21.5 17.8 

  资产减值准备 -61.64 58.27 35.00 25.00 25.00  PB(X) 1.6 2.6 4.3 3.6 3.0 

公允价值变动损失 14.03 -68.08 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 27.56 15.89 5.60 5.60 5.60  P/S 1.0 1.5 2.3 1.9 1.6 

   投资收益 -74.95 -104.13 -95.37 -114.44 -137.33  EV/EBITDA 8.3 14.7 18.9 15.7 12.6 

 少数股东损益 -3.13 1.66 2.30 2.75 3.32  CAGR(%)      

 营运资金的变动 209.41 465.50 -55.90 -22.32 -59.44  PEG 0.2 0.4 5.7 1.1 0.9 

经营活动产生现金流量 566.31 981.16 547.34 663.94 746.34  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -9.31 1.26 -44.86 -26.10 -3.59  REP      

融资活动产生现金流量 -309.74 -324.02 -355.71 -5.60 -5.60        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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