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    核心观点 
  

 事件：9 月 20 日，公司发布《2022 年限制性股票激励计划（草案）》公告，

公司拟采用自有资金以集中竞价交易方式回购公司股份用以实施股权激励，本

次回购资金总额不低于人民币 0.62 亿元且不超过人民币 1.24 亿元，回购股

份的价格不超过人民币  31.30 元 /股。本激励计划拟向激励对象授予 

3,950,000 股限制性股票，激励对象包括公司高管、核心技术、生产、销售、

管理等骨干人员，共 564 人。本次股权激励考核指标为净资产收益率、研发支

出占营业收入比例和经济增加值改善值。此次股权激励计划的发布，彰显了公

司经营发展的信心。 

 短期来看订单稳健增长，中期传统能源开始发力。短期来看，公司新签订

单稳健增长，业绩增长确定性强。中期来看，国家对核电和煤电等传统能

源的重视越发凸显，未来几年新建的核电站和火电站均有望保持较快增长。

公司下游应用中核电、火电占据较大份额，将跟随传统能源一起快速成长。 

 进口替代支撑公司中长期发展。目前国内流程工业自动化仪表大部分市

场份额被外资垄断，川仪作为国内自动化仪表龙头，正在引领国产仪表的

进口替代。短期来看，因为疫情以及欧洲能源危机等多方面因素影响，进

口仪表交货周期不断延长，国产仪表正在加速进口替代。 

 投资建议：川仪股份（603100.SH）在国内自动化仪表领域具有领先优势，

行业具有巨大的国产化空间，同时下游景气度具有较好的支撑性，预计公

司 2022-2024年实现归母净利润 5.4/6.6/7.8亿元，对应PE为 21/17/14

倍，给予“增持”评级 

 风险提示：宏观经济下行风险；产能提升低于预期；国产化替代速度低于预

期。 

 

盈利预测:  
[Table_Forcast1]    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4253 5487 6561 7873 9448 

收入增长率（%） 7.17 28.99 19.59 20.00 20.00 

归母净利润（百万元） 381 539 540 655 783 

净利润增长率（%） 62.67 41.32 0.18 21.33 19.56 

EPS（元/股） 0.96 1.36 1.37 1.66 1.98 

PE 11.75 15.56 20.69 17.05 14.26 

ROE（%） 14.01 16.97 15.52 15.85 15.93 

PB 1.64 2.63 3.21 2.70 2.27 

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_Finance2] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 702 990 1120 1406 1847  成长性      

减:营业成本 481 650 696 845 1126  营业收入增长率 16% 41% 13% 26% 31% 

 营业税费 5 5 8 10 10  营业利润增长率 21% 101% 18% 36% 30% 

   销售费用 25 28 30 38 48  净利润增长率 21% 107% 14% 35% 32% 

   管理费用 27 29 43 53 68  EBITDA 增长率 19% 70% 25% 29% 26% 

   研发费用 33 49 65 82 107  EBIT 增长率 22% 94% 26% 35% 29% 

   财务费用 6 1 0 0 0  NOPLAT 增长率 22% 94% 26% 35% 29% 

  资产减值损失 -4 -5 -2 -2 -2  投资资本增长率 75% 13% 12% 20% 22% 

加:公允价值变动收益 0 6 0 0 0  净资产增长率 93% 14% 12% 20% 22% 

 投资和汇兑收益 0 1 2 2 3  利润率      

营业利润 121 244 288 393 509  毛利率 31% 34% 38% 40% 39% 

加:营业外净收支 2 11 2 0 11  营业利润率 17% 25% 26% 28% 28% 

利润总额 123 255 290 393 520  净利润率 15% 22% 23% 24% 25% 

减:所得税 16 33 37 50 67  EBITDA/营业收入 25% 30% 33% 34% 33% 

净利润 107 222 253 342 453  EBIT/营业收入 18% 24% 27% 29% 28% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 646 189 278 409 671  固定资产周转天数 206 175 199 163 127 

交易性金融资产 10 256 256 256 256  流动营业资本周转天数 122 209 192 210 195 

应收帐款 122 133 235 223 383  流动资产周转天数 589 419 405 434 429 

应收票据 140 231 204 343 376  应收帐款周转天数 56 46 60 60 60 

预付帐款 2 10 11 13 18  存货周转天数 127 126 126 126 126 

存货 181 272 211 375 407  总资产周转天数 674 646 650 594 543 

其他流动资产 12 28 28 28 28  投资资本周转天数 692 554 550 527 490 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 8% 15% 15% 17% 18% 

长期股权投资 0 0 0 0 0  ROA 7% 11% 12% 14% 15% 

投资性房地产 0 0 0 0 0  ROIC 8% 14% 16% 17% 18% 

固定资产 397 475 611 626 644  费用率      

在建工程 25 167 83 42 21  销售费用率 4% 3% 3% 3% 3% 

无形资产 40 109 127 145 163  管理费用率 4% 3% 4% 4% 4% 

其他非流动资产 14 30 30 30 30  财务费用率 1% 0% 0% 0% 0% 

资产总额 1622 1933 2110 2530 3042  三费/营业收入 8% 6% 7% 7% 6% 

短期债务 10 5 5 5 5  偿债能力      

应付帐款 97 102 111 148 197  资产负债率 19% 23% 20% 20% 19% 

应付票据 0 22 2 27 11  负债权益比 24% 29% 26% 25% 23% 

其他流动负债 97 193 193 193 193  流动比率 4.31 2.94 3.27 3.65 4.19 

长期借款 0 3 3 3 3  速动比率 3.57 2.14 2.61 2.74 3.31 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  利息保障倍数 23.71 142.84 — — — 

负债总额 314 438 432 510 570  分红指标      

少数股东权益 0 0 0 0 0  DPS(元) 0.33 0.70 0.00 0.00 0.00 

股本 100 100 100 100 100  分红比率      

留存收益 273 463 646 988 1441  股息收益率 1% 1% 0% 0% 0% 

股东权益 1307 1494 1678 2020 2473  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 1.43 2.22 2.53 3.42 4.53 

净利润 107 222 253 342 453  BVPS(元) 13.07 14.94 16.78 20.20 24.73 

加:折旧和摊销 54 61 75 78 85  PE(X) 19.05 31.84 21.09 15.61 11.79 

  资产减值准备 6 5 7 7 7  PB(X) 2.08 4.73 3.18 2.64 2.16 

公允价值变动损失 0 -6 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 7 3 0 0 0  P/S 3.88 7.14 4.77 3.80 2.89 

   投资收益 0 -1 -2 -2 -3  EV/EBITDA 11.88 22.95 13.53 10.24 7.72 

 少数股东损益 0 0 0 0 0  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -44 -126 -31 -226 -184  PEG 0.89 0.30 1.52 0.44 0.36 

经营活动产生现金流量 126 160 301 201 350  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -87 -584 -142 -70 -89  REP      

融资活动产生现金流量 451 -48 -70 0 0        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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