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22年 PLC、伺服系统市占率提升，23Q1盈利能力显著回升
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事件描述

 公司披露 2022年年度报告：报告期内，公司实现营业收入 230.08亿元，

同比增长 28.23%，实现归母净利润 43.2亿元，同比增长 20.89%；扣非后归

母净利润 33.89亿元，同比增长 16.13%。业绩符合预期。

 公司披露 2023 年第一季度报告：报告期内，公司实现营业收入 47.82

亿元，同比增长 0.07%，实现归母净利润 7.47亿元，同比增长 4.15%；扣非

后归母净利润 6.25亿元，同比下降 10.42%。业绩符合预期。

事件点评

 2022 年，面对宏观经济增速放缓、行业市场需求疲软等诸多问题，公

司聚焦工业领域的自动化、数字化、智能化，以 TOP 客户价值需求为导向，

立足国内，拓展国际，实现规模和利润的稳步增长。分季度来看，

2022Q1/Q2/Q3/Q4 营业收入分别为 47.78/56.18/58.44/67.67亿元，同比增速分

别为 40.01%/15.57%/15.19%/47.26%；归母净利润分别为 7.17/12.57/11.1/12.35

亿元，同比增速分别为 11%/37.18%/19.48%/14.19%。

 2022 年毛利率、净利率略有下降，核心业务通用自动化产品、工业机

器人类毛利率分别同比增加 0.7pct、3.1pct至 45.6%、49.2%。2022年，公

司毛利率同比下降 0.81pct至 35.01%，净利率同比下降 1.71pct至 18.8%。分

业务板块来看，通用自动化产品毛利率同比增加 0.66pct至 45.64%，电梯电

气类产品毛利率同比下降 1.37pct至 26.95%，新能源汽车&轨道交通类毛利

率同比减少 2.94pct 至 18.97%，工业机器人类毛利率同比增加 3.11pct 至

49.20%。2022年，公司期间费用率同比增加 0.76pct至 20.45%，其中销售费

用率 5.47%，同比下降 0.38pct；管理费用率 4.75%，同比下降 0.08pct；财务

费用率 0.54%，同比增加 0.92pct，主要系汇率波动导致汇兑损失增加和借款

增加引起利息费用增加所致；研发费用率 9.69%，同比增加 0.3pct，主要系

是员工薪酬费用增加所致。2023Q1，公司毛利率同比上升 1.94pct至 36.51%，

净利率同比上升 0.67pct至 15.73%。期间费用率同比上升 4.11pct至 25.29%，

其中销售费用率 6.79%，同比增加 1.04pct；管理费用率 6.03%，同比增加

1.01pct；财务费用率-0.61%，同比减少 0.34pct；研发费用率 13.09%，同比

增加 2.41pct。

 2022 年，公司积极把握结构性行情市场机会，在国产化率持续提升的

背景下，公司凭借快速响应市场变化的能力、落地“做强控制器”战略等多

方面竞争优势，加大降本控费的管理力度，总体上取得了良好的经营成果。

报告期内，虽然工业自动化行业增长乏力，电梯行业需求下滑，新能源汽车
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行业面临较大的交付压力，但项目型市场以及光伏、风电、半导体、食品饮

料等 OEM行业保持较好增长态势，为公司 PLC、伺服系统、变频器、工业

机器人等产品提供了较好的增长动力，其中，PLC产品得益于“应编尽编”

策略的有效实施，订单实现了较快增长，小型 PLC 产品市场份额提升至

11.9%，跃居中国市场第二名、内资品牌第一名，伺服产品市场份额提升至

21.5%，继续引领中国市场。分业务板块来看，2022年，（1）通用自动化类

实现营业收入 114.65亿元，同比增加 27.64%。（2）电梯电气类产品实现营

业收入 51.65亿元，同比增长 3.92%。（3）新能源汽车&轨道交通类实现营

业收入 55.52亿元，同比增长 57.80%。（4）工业机器人类实现营业收入 5.61

亿元，同比增长 54.96%。

 公司加快海外业务布局，“跨步国际化”新战略成效显著，境外收入同

比增长 43.47%。2022年，公司实现国外收入 5.31亿元，同比增长 43.47%，

国外收入占比提升 0.41pct至 3.85%。公司以海外客户需求为牵引，确定了在

销服、研发、供应链等方面全面落地“国际本土化”的思路。在销售与服务

方面：继续在成熟市场（欧洲、韩国等）和新兴市场（印度、东南亚、中东

等）落地依托本土团队的区域销售策略，同时，加大力度实施“行业线出海”

和“随中国制造出海”的重要策略。2022 年，公司梳理了空压机、空调与

制冷等十几个行业出海机会点，把公司成熟的行业解决方案推向海外，部分

行业实现重点跨国客户的突破。在研发方面：设立欧洲研发中心，承接面向

自动化、数字化、智能化等领域的前沿技术开发，高效支撑海外市场的技术

需求，为公司国际领先技术打造极致竞争力。在供应链方面：启动欧洲匈牙

利工厂建设项目，正式迈入全球化制造体系的进程，为国际客户的快速交付

提供强有力的保障。

 盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2023-2025年归母净利润分

别为 52.5亿元、66.7亿元、82.7亿元，同比分别增长 21.6%、26.9%、24.1%，

EPS分别为 2.0元、2.5元、3.1元，按照 5月 5日收盘价 58.76元，PE 分别

为 29.8、23.5、18.9倍，维持“买入-A”的投资评级。

 风险提示：下游需求不及预期；市场竞争加剧风险；市场拓展不及预期；

核心技术和人才不足导致公司竞争优势下降的风险；应收账款不断增加，有

形成坏账的风险；公司规模扩大带来的管理风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 17,943 23,008 29,260 36,740 45,393

YoY(%) 55.9 28.2 27.2 25.6 23.6
净利润(百万元) 3,573 4,320 5,252 6,665 8,271

YoY(%) 70.2 20.9 21.6 26.9 24.1
毛利率(%) 35.8 35.0 36.0 36.6 36.8
EPS(摊薄/元) 1.34 1.62 1.97 2.51 3.11
ROE(%) 22.5 21.5 22.1 22.3 22.1
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P/E(倍) 43.7 36.2 29.8 23.5 18.9
P/B(倍) 9.8 7.9 6.5 5.2 4.2
净利率(%) 19.9 18.8 18.0 18.1 18.2

数据来源：最闻数据，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 18418 25913 30140 38757 46150 营业收入 17943 23008 29260 36740 45393
现金 3951 7438 10458 17763 23664 营业成本 11516 14953 18717 23303 28677

应收票据及应收账款 4637 8265 8220 8869 9288 营业税金及附加 102 124 158 199 246

预付账款 628 658 805 904 1113 营业费用 1050 1258 1612 2057 2565

存货 4214 5482 6593 7114 7979 管理费用 866 1093 1364 1690 2065

其他流动资产 4987 4069 4064 4106 4106 研发费用 1685 2229 2847 3608 4494

非流动资产 8885 13299 11469 12072 12832 财务费用 -67 125 -173 -165 -182

长期投资 1460 2136 2380 2686 3049 资产减值损失 -245 -350 -293 -220 -91

固定资产 2156 2944 3447 3981 4490 公允价值变动收益 255 368 311 339 325

无形资产 584 712 634 549 462 投资净收益 434 591 314 373 428

其他非流动资产 4685 7507 5008 4856 4831 营业利润 3822 4470 5679 7165 8809

资产总计 27303 39212 41608 50829 58982 营业外收入 18 14 17 18 17

流动负债 9996 16059 14598 16451 17551 营业外支出 21 7 14 17 15

短期借款 405 2074 1239 1657 1448 利润总额 3819 4477 5681 7166 8811

应付票据及应付账款 6366 9330 9387 10032 11210 所得税 138 152 259 331 357

其他流动负债 3226 4655 3971 4762 4893 税后利润 3681 4324 5422 6834 8454

非流动负债 977 3041 2432 2107 1793 少数股东损益 108 5 170 169 183

长期借款 597 1796 1188 862 549 归属母公司净利润 3573 4320 5252 6665 8271

其他非流动负债 380 1244 1244 1244 1244 EBITDA 4113 4959 5971 7347 8871

负债合计 10973 19100 17030 18558 19344
少数股东权益 446 296 466 635 817 主要财务比率

股本 2635 2659 2660 2660 2660 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 4211 4775 4775 4775 4775 成长能力

留存收益 9044 12574 16552 21672 28097 营业收入(%) 55.9 28.2 27.2 25.6 23.6

归属母公司股东权益 15883 19816 24113 31636 38821 营业利润(%) 62.8 17.0 27.1 26.2 22.9

负债和股东权益 27303 39212 41608 50829 58982 归属于母公司净利润(%) 70.2 20.9 21.6 26.9 24.1

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 35.8 35.0 36.0 36.6 36.8

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 19.9 18.8 18.0 18.1 18.2

经营活动现金流 1766 3201 3915 8189 7688 ROE(%) 22.5 21.5 22.1 22.3 22.1
净利润 3681 4324 5422 6834 8454 ROIC(%) 20.4 17.2 19.3 19.6 19.8

折旧摊销 348 461 409 483 564 偿债能力

财务费用 -67 125 -173 -165 -182 资产负债率(%) 40.2 48.7 40.9 36.5 32.8

投资损失 -434 -591 -314 -373 -428 流动比率 1.8 1.6 2.1 2.4 2.6

营运资金变动 -1928 -1625 -1164 1772 -406 速动比率 1.1 1.1 1.4 1.7 2.0

其他经营现金流 167 506 -265 -363 -314 营运能力

投资活动现金流 -2386 -2741 2000 -351 -582 总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8

筹资活动现金流 1299 2449 -2895 -533 -1205 应收账款周转率 4.6 3.6 3.6 4.3 5.0

应付账款周转率 2.3 1.9 2.0 2.4 2.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.34 1.62 1.97 2.51 3.11 P/E 43.7 36.2 29.8 23.5 18.9

每股经营现金流(最新摊薄) 0.66 1.20 1.47 3.08 2.89 P/B 9.8 7.9 6.5 5.2 4.2

每股净资产(最新摊薄) 5.97 7.45 9.06 11.27 14.05 EV/EBITDA 37.1 30.8 24.7 19.1 15.2

数据来源：最闻数据、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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