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目前股价 12.84 

总市值（亿元） 50.72 

流通市值（亿元） 29.71 

总股本（万股） 39,500 

流通股本（万股） 23,138 

12 个月最高/最低 38.25/11.25 

 

 

 2015E 2016E 2017E 

营业收入 3080  3405  3856  

(+/-%) -8.0% 10.6% 13.3% 

净利润 156  180  203  

(+/-%) -2.1% 15.0% 13.4% 

摊薄 EPS 0.40 0.45 0.52 

PE 32.50 28.25 24.92 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

受累下游业绩小幅下降，具备长期成长潜力 

——川仪股份（603100）公司调研简报 

 

我们预测 2015-2017 年公司的 EPS 分别为 0.40 元、0.45 元和 0.52 元，对应

PE 分别为 33 倍、28 倍和 25 倍。公司是国内工业自动控制系统装置龙头企

业，长期受益于国家两化融合进程以及核电大发展，具备持续成长潜力，维

持“推荐”评级。 

 

 国内工业自动控制系统装置龙头企业：公司主要业务是工业自动控制系

统装置及工程成套，综合实力在国内工业自动控制系统装置制造业企业

中排名第一。目前公司已在智能执行机构、智能变送器、智能调节阀、

智能流量仪表、温度仪表、分析仪器等产品中具备多项核心技术，主导

产品技术水平国内领先，部分达到国际先进水平。 

 业绩预告营收、净利小幅下降，符合预期：公司预计 2015 年实现营业

收入 308,000 万元，比上年同期减少 33,147 万元，下降 9.72%；预计

实现利润总额 17,500 万元，比上年同期减少 198 万元，下降 1.12%。公

司营业收入和利润总额比上年同期下降，主要是由于公司产品在冶金、

煤炭化工、轻工建材、市政交通等行业有不同程度的减少。 

 长期受益于两化融合及核电未来发展：2015 年，公司抓住国家大力推

进“信息化与工业化深度融合”的契机，扎实抓好工信部两化融合管理

体系贯标试点工作，顺利通过第三方审核，成为全国首批贯标单位之一。

核电机柜、稳压器电加热器、温度仪表、分析仪器、流量计、调节阀、

电动执行机构、智能压力变送器等多项产品通过中核集团合格供应商认

证，目前具备为 1000MW、600MW、300MW 核电机组以及核电试验装

置等工程项目提供系统集成、自控设备成套供货、现场安装、调试及投

运、自控工程项目一体化解决方案的能力。因此，公司将长期受益于未

来两化融合和核电的发展，具备持续的成长潜力。 

 募投项目释放产能，助力公司未来业绩增长：公司募投项目投产后将新

增年产智能流量仪表 27,950 台、智能执行机构 14,500 台、分析仪器

11,710 台/套和配套 2 座百万千瓦智能核电温度仪表的生产能力，其分

别是现有生产能力的 1.47 倍、1.21 倍、1.89 倍和 2 倍。项目建成后公

司产能将有效释放，市场竞争能力和研究开发实力将显著增强，市场地

位将更加稳固，持续竞争能力将有更为坚实的保证。 

 风险提示：下游行业需求持续萎缩 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 3187  3346  3080  3405  3856   成长性      

营业成本 2360  2485  2311  2557  2893   营业收入增长 -1.9% 5.0% -8.0% 10.6% 13.3% 

销售费用 328  334  305  337  382   营业成本增长 -3.3% 5.3% -7.0% 10.7% 13.1% 

管理费用 307  309  285  315  356   营业利润增长 -8.2% 5.2% 0.4% 17.2% 15.0% 

财务费用 42  64  15  2  1   利润总额增长 -4.1% 4.3% -0.6% 15.9% 14.0% 

投资净收益 59  75  64  65  66   净利润增长 10.7% 12.7% -2.1% 15.0% 13.4% 

营业利润 154  162  163  191  220   盈利能力      

营业外收支 16  15  14  14  14   毛利率 25.9% 25.7% 25.0% 24.9% 25.0% 

利润总额 170  178  177  205  234   销售净利率 4.6% 4.7% 5.2% 5.4% 5.4% 

所得税 23  22  17  21  25   ROE 14.3% 9.3% 8.6% 9.2% 9.7% 

少数股东损益 6  -4  4  4  5   ROIC 12.1% 10.4% 8.3% 13.8% 10.1% 

净利润 141  159  156  180  203   营运效率      

资产负债表         （百万）   销售费用/营业收入 10.3% 10.0% 9.9% 9.9% 9.9% 

流动资产 2345  2822  2009  2755  2743   管理费用/营业收入 9.6% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 

货币资金 174  511  586  52  775   财务费用/营业收入 1.3% 1.9% 0.5% 0.1% 0.0% 

应收账款 1668  1891  1014  2197  1440   投资收益/营业利润 38.0% 46.1% 39.3% 34.0% 30.0% 

应收票据 220  330  710  1318  936   所得税/利润总额 13.4% 12.5% 9.6% 10.2% 10.8% 

存货 495  418  409  506  529   应收账款周转率 2.17 1.94 3.88 1.71 3.31 

非流动资产 883  988  900  813  739   存货周转率 4.77 5.95 5.65 5.06 5.47 

固定资产 458  453  329  205  80   流动资产周转率 1.09 1.00 1.23 1.06 1.19 

资产总计 3227  3811  2909  3568  3482   总资产周转率 0.99 0.88 1.06 0.95 1.11 

流动负债 2087  1861  855  1372  1125   偿债能力      

短期借款 866  686  0  0  0   资产负债率 68.7% 52.2% 33.8% 42.0% 36.0% 

应付和预收款项 1221  1175  855  1372  1125   流动比率 1.11 1.47 2.20 1.92 2.32 

非流动负债 129  227  127  127  127   速动比率 0.87 1.25 1.75 1.57 1.87 

长期借款 91  68  68  68  68   每股指标（元）      

负债合计 2217  2188  1083  1599  1352   EPS 0.36 0.40 0.40 0.45 0.52 

股东权益 1011  1723  1826  1969  2130   每股净资产 2.56 4.11 4.62 4.99 5.39 

股本 295  395  395  395  395   每股经营现金流 -0.56 0.17 0.19 -1.35 1.83 

留存收益 516  607  727  865  1021   每股经营现金/EPS -1.57 0.42 0.48 -2.97 3.55 

少数股东权益 20  15  19  23  28   估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债和权益总计 3227  3811  2909  3568  3482   PE 35.86 31.81 32.50 28.25 24.92 

现金流量表         （百万）   PEG 4.33 3.75 -15.41 1.88 1.87 

经营活动现金流 -109  79  814  -507  753   PB 5.12 2.97 2.81 2.61 2.41 

其中营运资本减少  -669  705  192  229  236   PS 1.59 1.52 1.65 1.49 1.32 

投资活动现金流 -91  -349  -8  12  12   EV/EBITDA 18.43 18.59 15.39 16.40 13.42 

其中资本支出 -109  -89  0  0  0   EV/SALES 1.45 1.57 1.46 1.48 1.12 

融资活动现金流 -19  345  -731  -38  -42   EV/IC 2.53 2.79 3.67 2.64 3.21 

净现金总变化 -219  76  74  -534  723   ROIC-WACC 0.12  0.10  0.08  0.14  0.10  
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