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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 142.12 

流通股本(百万股) 44.77 

市价(元) 49.99 

市值(百万元) 7104.58 

流通市值(百万元) 2238.11 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 592  721 958 1249 1607 

增长率 yoy% 17.33% 21.85% 32.89% 30.40% 28.61% 

净利润 65 70 124 156 197 

增长率 yoy% -3.06% 6.28% 78.95% 25.28% 26.43% 

每股收益（元） 0.78 0.83 1.49 1.87 2.36 

每股现金流量 0.54 0.70 3.86 1.49 1.92 

净资产收益率 11.55% 11.11% 16.59% 17.21% 17.87% 

P/E 63.86 60.08 33.57 26.80 21.20 

PEG -20.86 9.57 0.43 1.06 0.80 

P/B 7.37 6.68 5.57 4.61 3.79 

备注： 

投资要点 

 5G 将带来软硬件融合进一步深化。2019 年 6 月 6 日，工信部向中国电信、中
国移动、中国联通、中国广电发放 5G 商用牌照，我国正式进入 5G 商用元年。
作为新型基础设施的重要代表，5G 商用前景广阔。新型基础设施将实现从现
实世界到虚拟世界再到现实世界的连接。相比传统基础设施只包含具体的硬件
设施，新型基础设施既包含 5G、工业互联网、物联网等硬件设施，亦包含人
工智能等抽象的软件系统。此外，传统产业支撑起传统基础设施，而新一轮工
业革命核心技术的发展，将支撑着新型基础设施的建设。5G 牌照的发放将有
效提振国内供应链包括芯片、主设备、终端、运营等各环节企业的信心，软硬
件融合有望进一步深化。 

 工业互联网加速发展，智能装备等有望充分受益。我国是制造和网络大国，发
展工业互联网具备良好的产业基础和巨大的市场需求。工业互联网通过智能机
器间的连接并最终实现人机连接。工业互联网与智能制造本质都是实现智能制
造与智能服务，智能制造致力于实现整个制造业价值链的智能化，而工业互联
网是实现智能制造的关键基础设施。智能装备能够提供工业互联网底层数据，
并且具备执行属性，是实现工业互联网的重要基础。因此，工业互联网的发展
将带动我国智能装备行业的快速发展，并将促进伺服系统、编码器、减速器及
控制器等核心零部件的国产化进程。到 2020 年，我国智能装备制造业将成为
具有国际竞争力的先导产业，智能装备产业体系进一步完善，产业销售收入超
过 3 万亿元，国内市场占有率超过 60%，实现装备的智能化及制造过程的自
动化。未来 5-10 年，中国智能装备制造业年均增长率将达到 25%。 

 公司伺服系统有望受益 5G、工业互联网发展进程。2014 年，公司着手开发电
机行业高端技术的产品：应用于高端数控机床与工业机器人的核心部件—伺服
电机与伺服驱动（伺服电机与伺服驱动合起来简称：伺服系统）。目前已完成
40 机座、60 机座、80 机座、130 机座高性能伺服电机的研发并投产，产品性
能达到日系同类产品水平。我们认为，伺服系统是 5G 应用以及工业互联网生
态的硬件之一，公司提前布局该领域，先发优势明显，有望充分受益我国 5G
及工业互联网快速发展，成长空间巨大。 

 维持“增持”评级。公司作为国内微特电机龙头，技术具备领先优势，且较早
布局伺服系统，并逐步向机器人、工业自动化和人工智能领域转型升级，有望
充分受益我国 5G 及工业互联网快速发展，未来业绩值得期待。预计 2019-2021
年公司净利润分别为 1.24 亿元、1.56 亿元、1.97 亿元，对应 PE 分别为 34、
27、21 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：中美贸易加征关税的风险；原材料价格波动的风险；技术突破不及
预期的风险；市场竞争加剧的风险；伺服电机市场拓展不及预期的风险。 
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图表 1：公司盈利预测表 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 592 721 958 1,249 1,607 货币资金 93 69 314 423 584

    增长率 17.3% 21.8% 32.9% 30.4% 28.6% 应收款项 98 142 183 232 290

营业成本 -440 -562 -751 -976 -1,249 存货 106 105 138 173 215

    %销售收入 74.3% 78.0% 78.4% 78.1% 77.7% 其他流动资产 202 232 10 13 16

毛利 152 159 207 273 357 流动资产 499 548 644 841 1,105

    %销售收入 25.7% 22.0% 21.6% 21.9% 22.3%     %总资产 74.1% 73.3% 70.4% 75.4% 80.9%

营业税金及附加 -5 -5 -7 -9 -11 长期投资 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 160 175 225 259 246

销售费用 -28 -32 -42 -53 -67     %总资产 23.8% 23.4% 24.6% 23.2% 18.0%

    %销售收入 4.7% 4.4% 4.3% 4.3% 4.2% 无形资产 7 7 7 6 6

管理费用 -44 -22 -69 -88 -112 非流动资产 174 200 270 274 261

    %销售收入 7.4% 3.1% 7.2% 7.1% 7.0%     %总资产 25.9% 26.7% 29.6% 24.6% 19.1%

息税前利润（EBIT） 76 100 89 123 167 资产总计 673 748 915 1,115 1,366

    %销售收入 12.8% 13.8% 9.3% 9.9% 10.4% 短期借款 0 0 2 2 2

财务费用 -7 3 5 6 9 应付款项 72 87 115 146 184

    %销售收入 1.2% -0.4% -0.5% -0.5% -0.5% 其他流动负债 33 31 43 56 72

资产减值损失 3 5 27 27 27 流动负债 105 118 160 205 258

公允价值变动收益 2 -2 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 2 9 -2 -2 -2 其他长期负债 3 4 4 4 4

    %税前利润 2.9% 7.6% — — — 负债 108 122 164 209 262

营业利润 77 114 119 154 201 普通股股东权益 567 626 750 906 1,103

  营业利润率 13.0% 15.8% 12.4% 12.4% 12.5% 少数股东权益 0 0 0 0 0

营业外收支 5 1 0 0 0 负债股东权益合计 675 748 915 1,115 1,366

税前利润 81 115 119 154 201

    利润率 13.7% 15.9% 12.4% 12.4% 12.5% 比率分析

所得税 -11 -9 -16 -20 -26 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 13.7% 7.9% 13.7% 13.3% 12.9% 每股指标

净利润 65 70 124 156 197 每股收益(元) 0.78 0.83 1.49 1.87 2.36

少数股东损益 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 6.78 7.49 8.98 10.84 13.20

归属于母公司的净利润 65 70 124 156 197 每股经营现金净流(元) 0.54 0.70 3.86 1.49 1.92

    净利率 11.1% 9.6% 13.0% 12.5% 12.3% 每股股利(元) 0.17 0.13 0.00 0.00 0.00

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 27.65% 11.55% 11.11% 16.59% 17.21%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 16.32% 9.70% 9.30% 13.61% 13.98%

净利润 65 70 124 156 197 投入资本收益率 21.40% 15.81% 28.29% 35.44% 44.80%

加:折旧和摊销 12 5 7 10 13 增长率

   资产减值准备 3 5 27 27 27 营业总收入增长率 17.33% 21.85% 32.89% 30.40% 28.61%

   公允价值变动损失 2 -2 0 0 0 EBIT增长率 6.75% -9.30% 79.15% 24.92% 25.98%

   财务费用 7 -3 -5 -6 -9 净利润增长率 -3.06% 6.28% 78.95% 25.28% 26.43%

   投资收益 2 9 -2 -2 -2 总资产增长率 63.10% 10.84% 22.31% 21.91% 22.45%

   少数股东损益 0 0 0 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 252 34 54 153 210 应收账款周转天数 57.5 60.0 61.1 59.9 58.5

经营活动现金净流 45 58 323 124 161 存货周转天数 54.1 52.7 45.6 44.8 43.5

固定资本投资 -89 -15 -50 -34 13 应付账款周转天数 37.1 39.6 37.8 37.6 37.0

投资活动现金净流 -182 -75 -286 -4 13 固定资产周转天数 70.4 83.7 75.2 69.7 56.5

股利分配 -15 -11 0 0 0 偿债能力

其他 127 272 2 0 0 净负债/股东权益 -19.05% -19.51% -21.92% -23.05% -23.76%

筹资活动现金净流 113 262 2 0 0 EBIT利息保障倍数 11.6 -28.6 -29.6 -27.2 -24.7

现金净流量 -24 245 39 121 174 资产负债率 16.00% 16.32% 17.98% 18.74% 19.20%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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