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比短期业绩波动更重要的是长期平台化布局 

  

基础数据 

上证综指 3203 

总股本（万股） 166511 

已上市流通股（万股） 128165 

总市值（亿元） 403 

流通市值（亿元） 310 

每股净资产（MRQ） 3.0 

ROE（TTM） 19.5 

资产负债率 35.4% 

主要股东 深圳市汇川投资有限

公司 主要股东持股比例 18.63% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 3 23 29 

相对表现 1 13 14  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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1、《汇川技术（300124）—全年收
入高速增长趋势明显，持续投入动力
总成静待突破》2017-04-25 

2、《汇川技术（300124）—持续投
入搭建平台，全力推动新能源乘用车
动力总成业务》2017-04-11 

3、《汇川技术（300124）—制造业
回暖促工控业务爆发，新能源车业务
投入持续加大》2017-02-28 
 
 

汇川技术 7 月 12 日晚发布了 2017 年中报业绩预告，收入同比增长 25%-35%，

归母净利润同比增长 0-15%。看好公司长期发展，维持全年业绩预测，公司对应

17 年的 PE、PB 分别为 35、6.9，维持 “强烈推荐-A”投资评级。 

 通用自动化业务表现抢眼，收入高增长更反应实际盈利水平。随着设备制造

业的结构性复苏与增长，以及公司技术营销的持续深入，公司的通用自动化

业务（产品包括通用伺服、通用变频器、PLC 等）同比取得快速增长。一季

度通用伺服增速超过 100%，通用变频器增速超过 70%，估计二季度能够维

持一季度增速，全年高增长可期。我们认为，受新能源汽车下游的影响，上

半年公司新能源汽车相关业务发展低于预期，但是下半年有望恢复。预计公

司整体收入全年将保持高速增长，反应了公司现有成熟业务的实际盈利水平。 

 持续研发投入影响短期利润，更看好公司长期业务布局。公司整体人员数量

同比增加及研发投入加大是影响公司短期利润的主要原因。目前公司加大了

新能源汽车乘用车动力总成、机器人等领域的研发投入和市场推广力度，这

些业务将在未来成为公司增长的长期动力，但是目前对公司收入贡献很小，

处于投入阶段，短期内影响了公司的业绩。相较于短期的业绩波动，公司长

期的产业布局更影响公司的实际价值。 

 对于平台化公司的估值，要脱离单一领域市场空间和短期业绩的束缚，更多

的关注平台的可拓展性。对于平台化的公司，新业务的研发费用投入会短期

影响其利润增速，但是从长远来看，内生增长是电气平台化公司爆发期的主

要原动力。我们关注平台化的公司基于原有业务的增速往往不能完全反应公

司的整体价值，应该脱离单一领域市场空间和短期业绩的束缚，更多的考虑

其新业务的布局，平台的可拓展性。 

 维持“强烈推荐-A”投资评级。我们认为下半年自动化业务增速可以持续，新

能源汽车业务会回暖，下半年利润情况要远远好于上半年。而且对于平台型

企业要关注其布局情况。维持 “强烈推荐-A”投资评级； 

 风险提示：新业务拓展低于预期，费用控制低于预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 2771 3660 4941 6670 9339 

同比增长 24% 32% 35% 35% 40% 

营业利润(百万元) 725 832 1047 1420 1986 

同比增长 18% 15% 26% 36% 40% 

净利润(百万元) 809 932 1147 1533 2082 

同比增长 21% 15% 23% 34% 36% 

每股收益(元) 0.49 0.56 0.69 0.92 1.25 

PE 49.7 43.1 35.0 26.2 19.3 

PB 9.9 8.5 6.9 5.5 4.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、现有主营业务整体发展良好，实际经营收益有高增速 

1.1 自动化业务成长属性大于周期属性，长期成长有持续性 

公司已经建立了较为完善的自动化产品链。经过了十多年的研发和市场拓展，公司已经

从单一的变频器产品向工控自动化系统解决方案衍生，从控制层到执行层，产品涉及

PLC、变频器、伺服、传感器、电机等，基本实现了主要工控产品的覆盖。 

图 1 汇川技术自动化产品线 

 
资料来源：公司资料、招商证券 

公司自动化业务占比已经超过 40%，成为公司业绩贡献的主要来源。截止 2016 年，公

司实现销售收入 36.6 亿元，其中通用变频器占 19%，通用伺服占比 9%，专用伺服占

比 11%，PLC 占比 3%，整个工业自动化板块占比超过 40%。 

图 2 2016 年汇川技术各业务占比 

 
资料来源：Wind、招商证券 

自 2016 年 Q3 以来的周期性复苏带动了公司自动化业务的高速增长。从 2016 年三季

度开始，国内制造业开始复苏，企业对设备的资本开支逐渐增加，带动了工控自动化产

品的需求。特别是 2017 年一季度开始，制造业进入加速回暖期，下游行业带动工控市

场需求增速普遍同比超过 10%。汇川技术变频器业务一季度增速超过 70%，伺服增速

超过 100%。 
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图 3 2017 年 Q1 OEM 行业市场需求 API 走势及预测  图 4 2017 年 Q1 项目型行业市场需求 API 走势及预测 

 

 

 
资料来源：工控网、招商证券  资料来源：工控网、招商证券 

工控自动化业务长期成长属性强于周期属性。虽然今年工业自动化业务的高速增长受制

造业周期恢复影响很大，但是从长期来看，工控自动化行业具有更强的成长属性。一方

面，市占率向龙头集中的趋势日趋明显，使得汇川这些行业龙头的增速远超行业增速；

另一方面，产业升级、自动化率提升是我国经济发展的大趋势，对于自动化业务的发展

具有长期刺激作用。 

图 5 工控产品产业关系示意图 

 
资料来源：招商证券 

1.2 新能源汽车业务长期侧重布局乘用车动力总成 

宇通上半年需求大幅下降影响公司新能源汽车电控业务，但有望在下半年恢复。公司

2016 年新能源汽车电机控制器业务收入 8.5 亿，其中宇通占比接近 80%。2017 年上半

年，受宇通客车订单大幅下滑的影响，公司新能源汽车业务下滑很大。但是从全年来看，

宇通的需求将在下半年得以恢复，6 月份的订单已经验证了趋势，预计今年宇通的需求

可以与去年基本持平。下半年随着其他客车客户的突破，以及物流车行业的放量，预计

公司新能源汽车业务整体将得以恢复增长。 
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图 6 汇川技术电动汽车控制器产品 

 
资料来源：招商证券 

乘用车动力总成费用投入影响短期利润，但长期有利于公司战略发展。从2015年开始，

公司加大了乘用车动力总成的研发和市场推广力度，公司汽车电子团队人员从 2015 年

的 150 人，到 2016 年扩编至 300 人，2017 年目标是 500 人。持续的投入影响了公司

短期的利润，这也是近两年来公司归母净利润增速低于收入增速的主要原因。 

2017 年，公司在新能源乘用车领域将做好以下三件事： 

一是按照计划推进新的技术平台及其衍生的产品，即新的电控、电机、变速箱技术平台

及衍生产品； 

二是汽车体系的建设，从研发流程、生产流程、供应商管理、实验室设备及软件开发等，

按照汽车级相关要求持续搭建； 

三是新增进入几家客户的供应商体系，为 2018 年打基础。 

图 7 汽车行业电子标准 

 
资料来源：招商证券 

 

二、平台化布局是公司的长期看点 

2.1 掌握电气自动化核心技术的公司具有平台化拓展的优势 

电气自动化技术涉及电力电子技术、计算机技术、电机电器技术、信息与网络控制技术、

机电一体化技术等诸多领域，是一门综合性较强的学科。主要特点是强弱电结合，机电

结合，软硬件结合，电工技术与电子技术相结合，元件与系统相结合，触角伸向各行各
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业，小到一个开关的设计，大到宇航飞机的研究，都有它的身影。由于和人们的日常生

活以及工业生产密切相关，发展非常迅速，现在也相对比较成熟。 

该技术首次实现的是直流电的控制方式，最初执行元件的驱动电压是直流的，控制电压

也是直流的，自动化系统的工作方式是很简单、粗糙的，精度也很低。但直流的控制方

式由于其历史的久远而被人们所熟知，自然而然的人们想到了用直流电去控制交流执行

元件。随着晶体管、大功率晶体管、场效应管等大功率的电子器件的出现和成熟、以及

建立在场的理论上、以现代数学、矩阵代数为理论依据的弱电强电控制系统更使电子技

术与自动化达到新的历史高度。 

图 8 电气自动化技术框架 

 

资料来源：招商证券 

 

电气自动化技术应用领域广泛。电气自动化技术的应用领域非常广泛，下游行业包括电

力、冶金、化工、纺织、线缆、机床、橡塑、新能源等几乎所有使用电力的行业。 

2.2 从电气和自动化两个方向去看待电气自动化行业 

国际上通常用电气（electric）和自动化（automation）来定义行业，两者有交集，也

有不同。电气更偏向基于电力电子等技术平台的衍生应用，自动化则更多是个行业应用

的概念，指针对下游应用的行业化解决方案。 

图 2 变频器为起点看电气、自动化双维度 

 

资料来源：招商证券 

我们选取标准的电气自动化产品变频器作为研究的起点，从技术平台的衍生来看，他和
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其他电气自动化产品如伺服驱动、UPS、电机控制器、逆变器、轨交牵引系统等存在着

技术上的同源性，核心部件也有大部分重叠，都把包括 IGBT、电容等电力电子所需的

元部件，但下游应用行业却彼此并不完全相同。我们定义这种基于技术同源，但下游应

用行业不同的发展方式为平台化发展。 

纵向的看，在工业自动化领域，对于特定行业应用，层级从上层信息管理到底层执行制

造，需要的不仅仅是单一的像变频器这样的电气驱动类产品，而是系统化的解决方案，

包括传感器、控制器、工业软件、甚至机械化产品。我们定义这种基于特定应用，提供

不同技术类产品的发展方式为系统化发展。 

图 3 企业内全层级自动化、信息化系统 

 
资料来源：招商证券 

2.3 汇川技术工业自动化领域的成功是系统化拓展的结果 

工控市场千亿规模，巨大且分散，系统化是发展的必然。狭义的从硬件产品的角度分析，

工控自动化产品有千亿的市场规模，但是品类繁多，单产品的市场容量有限，所以系统

化提供一整套解决方案是企业发展到一定规模后提升经营效率，增加收入规模的必要途

径。 

图 7 工控自动化产品分类  图 8 各自动化产品大类占比（内环 12 外环 16） 

 

 

 

资料来源：工控网、招商证券  资料来源：工控网、招商证券 

 

汇川技术在工业自动化领域的成功是系统化拓展的结果，预计未来针对特定客户、特定

行业提供的产品和服务范围还会加大，虽然可能会对综合利润率有所影响，但预计会带

来更大的收入增长弹性。 
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图 9 汇川技术系统化、平台化战略 

 
资料来源：招商证券 

 

系统化发展到一定程度会遇到瓶颈。企业选择系统化发展，下游的目标客户存在相关特

点： 

1、 客户定制化需求高，差异化大 

2、 客户对成本、技术支持的综合性要求高 

3、 单个行业需求总量不大 

4、 系统包含多样化产品，单个产品价值量不大。 

这种定制化、多产品的方式在企业发展初期可以让小企业易于存活，客户粘性增加，国

产化率提升，销售规模做大。 

但是当企业发展到一定规模，由于单个产品市占率不高，下游应用行业分散，就会带来

推广费用投入大，成规模后增速受限等问题。 

图 10 系统化发展路径 

 

资料来源：招商证券 

2.4 系统化结合平台化发展是汇川技术做大做强的根本 

国内市场电力电子产品市场应用广阔，其市场门槛与空间也不尽相同。依托电力电子技

术平台，其产品应用跨度较大。基本可以分为驱动类和转换类两种。驱动类产品包括变

频器、伺服驱动器、新能源汽车电机控制器、轨交牵引逆变器等，其主要应用于对电机

等相关被控对象的控制，总体技术门槛较高，毛利率水平基本可以维持，差异性较强。

转换类产品包括电源、光伏逆变器、风能变流器、UPS、车载充电机、车载 DCDC、

充电桩等，相对门槛较低，毛利率较低，同质化较强。 
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图 11 主要电力电子产品应用 

 

资料来源：招商证券 

 

电气自动化公司持续的研发投入为其内生地平台化发展提供了可能。纵观国内的电气自

动化公司，会根据其技术特点、市场环境，选择不同的市场战略，推出相应的产品。其

产品的多样化对公司营收的持续增长贡献了长期动力。这种内生的增长需要公司不断研

发投入，其研发费用率基本维持在 10%左右的高位数。 

图 12 部分电气自动化公司研发费用率比较 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

国内劳动力成本逐渐上升，利用研发平台的规模效应替代单一产品的生产规模效应，其

本质是我国经济发展周期过程中，劳动力红利向工程师红利的转变。 

图 13 全球制造业成本（2004 年以中国为基数）  图 14 全球制造业成本（2014 年以中国为基数） 
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资料来源：BCG、招商证券  资料来源：BCG、招商证券 

 

2.5 平台型电气自动化企业估值思考 

产品多样化和收入规模方面，国际集团型电气自动化企业要领先于国内。纵观全球的电

气集团公司，如西门子、通用电气等巨头，其产品的多样性、规模化方面要远远领先于

国内。而国内的电气自动化公司，除了汇川、麦格米特、英威腾等，产品结构和收入规

模都相对单一，大部分集中在各自擅长的领域，其未来发展的空间还很大。 

 

图 15 国内外部分电气自动化公司平台化进度 

 
资料来源：招商证券 

从全球范围来看，电气自动化集团类的公司估值中枢有相似性。我们选取了全球有主要

的几家平台型电气自动化集团公司，PE 的中位数在 25 倍左右，PS 的上限在 3 倍左右。 

图 16 国际主要电气集团公司估值情况 

 
资料来源：招商证券 

国内电气公司发展假设：在系统化平台化的过程中，利润换收入弹性的大革命。我们认

为当国内的电气自动化公司发展到一定规模之后，其估值中枢会参考国际的水平。那么

以汇川为例，假设其 1000 亿市值时 PE 是 25 倍、PS3 倍，那么相比于当期的市值及

收入利润水平，汇川技术如果能够增长到 1000 亿市值，则其收入要增长大致 6 倍，利

润大致增长 3 倍。在这个过程中，是系统化和平台化共同催化的结果：多产品的系统化

解决方案会增加收入弹性，但同时也会影响利润；向如乘用车等偏 C 领域进军会带来

的收入空间，但整体利润率会受到影响。 
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所以关注利润率换收入增速的弹性是考量公司价值的重要衡量手段。我们认为，不考虑

短期内费用投入的影响，初期的弹性大于后期，所以汇川技术的价值在近几年会有比较

大的投资机会，建议关注公司的收入增速与利润率的相关情况及新业务的拓展情况 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4674 6390 7130 9357 12549 

现金 1408 1708 1712 2638 3710 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 567 967 1282 1619 2386 

应收款项 782 1131 1248 1802 2550 

其它应收款 37 39 53 71 100 

存货 576 751 1030 1408 1963 

其他 1305 1795 1805 1819 1840 

非流动资产 1273 1584 1669 1796 1861 

长期股权投资 3 203 203 203 203 

固定资产 594 638 773 927 1017 

无形资产 183 288 259 233 210 

其他 493 454 433 432 431 

资产总计 5947 7974 8799 11152 14410 

流动负债 1575 2856 2563 3375 4535 

短期借款 0 115 0 0 0 

应付账款 533 684 934 1273 1782 

预收账款 182 169 231 315 440 

其他 860 1888 1398 1787 2312 

长期负债 82 136 136 136 136 

长期借款 13 11 11 11 11 

其他 69 125 125 125 125 

负债合计 1657 2992 2699 3511 4671 

股本 795 1660 1660 1660 1660 

资本公积金 1505 762 762 762 762 

留存收益 1760 2294 3361 4831 6827 

少数股东权益 230 267 316 388 490 

归属于母公司所有者权益 4060 4716 5783 7253 9249 

负债及权益合计 5947 7974 8799 11152 14410  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 802 420 348 1176 1274 

净利润 809 932 1147 1533 2082 

折旧摊销 50 92 95 100 103 

财务费用 (54) (30) (15) (21) (31) 

投资收益 (26) (30) (30) (29) (30) 

营运资金变动 23 (662) (919) (517) (993) 

其它 (0) 119 70 109 142 

投资活动现金流 (776) (400) (191) (237) (176) 

资本支出 (208) (137) (181) (229) (170) 

其他投资 (568) (263) (10) (8) (6) 

筹资活动现金流 (154) 695 (152) (13) (25) 

借款变动 (382) 524 (117) 0 0 

普通股增加 13 865 0 0 0 

资本公积增加 161 (743) 0 0 0 

股利分配 (35) (44) (80) (63) (86) 

其他 89 93 45 50 61 

现金净增加额 (128) 715 4 926 1073  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2771 3660 4941 6670 9339 

营业成本 1428 1899 2594 3535 4949 

营业税金及附加 27 37 50 68 95 

营业费用 226 306 445 600 840 

管理费用 408 584 840 1067 1494 

财务费用 (45) (8) (15) (21) (31) 

资产减值损失 28 40 10 30 34 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 26 30 30 29 30 

营业利润 725 832 1047 1420 1986 

营业外收入 182 213 240 300 350 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 905 1044 1285 1718 2335 

所得税 71 63 79 106 144 

净利润 834 980 1207 1613 2190 

少数股东损益 25 48 59 80 108 

归属于母公司净利润 809 932 1147 1533 2082 

EPS（元） 0.49 0.56 0.69 0.92 1.25  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 24% 32% 35% 35% 40% 

营业利润 18% 15% 26% 36% 40% 

净利润 21% 15% 23% 34% 36% 

获利能力      

毛利率 48.5% 48.1% 47.5% 47.0% 47.0% 

净利率 29.2% 25.5% 23.2% 23.0% 22.3% 

ROE 19.9% 19.8% 19.8% 21.1% 22.5% 

ROIC 14.5% 15.1% 15.8% 17.1% 18.8% 

偿债能力      

资产负债率 27.9% 37.5% 30.7% 31.5% 32.4% 

净负债比率 0.3% 1.6% 0.1% 0.1% 0.1% 

流动比率 3.0 2.2 2.8 2.8 2.8 

速动比率 2.6 2.0 2.4 2.4 2.3 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 2.8 2.9 2.9 2.9 2.9 

应收帐款周转率 4.4 3.8 4.2 4.4 4.3 

应付帐款周转率 3.2 3.1 3.2 3.2 3.2 

每股资料（元）      

每股收益 0.49 0.56 0.69 0.92 1.25 

每股经营现金 0.48 0.25 0.21 0.71 0.77 

每股净资产 2.45 2.84 3.48 4.37 5.57 

每股股利 0.01 0.05 0.04 0.05 0.08 

估值比率      

PE 49.7 43.1 35.0 26.2 19.3 

PB 9.9 8.5 6.9 5.5 4.3 

EV/EBITDA 65.0 52.4 41.1 30.9 22.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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