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公司数据与预测 Wind 资讯 

总市值（亿元） 407.85  

流通市值（亿元） 332.50  

总股本（亿股） 16.62  

流通股本（亿股） 13.55  
 

日均成交额（百万元） 230.58  

近一个月换手（%） 12.48  
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核心观点： 

1) 公司期间业绩稍低于市场预期。公司前三季度实现营收 49.1

亿元(+24.6%，剔除贝思特并表后为+6.4%),归母净利润 6.5

亿元(-18.7%，剔除并表后约为-24%);剔除并表因素，公司

Q1/Q2/Q3 营收同比增速为 12.78%/8.12%/0.4%，归母净利润

同比增速为-34.3%/-10.1%/-33%。 

2) 毛利率下降是利润下滑主因。前三季度公司综合毛利率同比

减少 4.9pcts，剔除并表因素，毛利率同比减少约 2.5pcts。

毛利率下滑一方面是轨交业务等低毛利率业务占比提升，一

方面是新能源车业务毛利率下滑，以及通用自动化业务行业

不景气竞争加剧所致。季度趋势看，剔除并表因素，第三季

度毛利率同比、环比均已基本持平，呈稳定趋势。 

3) 电梯业务板块稳健增长，收购贝思特后协同效应可期。公司

电梯一体化业务前三季度电收入 10.3 亿元（+11.9%），增长

稳健。公司和贝思特在大配套、客户及市场等方面可形成协

同效应，提升运营效率和业绩的同时，可向全球市场拓展。 

4) 新能源汽车板块短期拖累业绩，轨交板块是亮点。由于新能

源汽车补贴政策影响，新能源汽车板块期间营收 3.4 亿元

（-23.5%），但多项产品取得定点，预计对部分车型明年开始

批量供货,2021 年将放量可期。轨道交通业务“走出苏州”

战略持续实现，期间实现营收 3亿元（+135%），中标南通、

青岛地铁订单，品牌影响力持续提升。 

5) 盈利预测与投资评级。我们预测公司 2019/2020/2021 年 EPS

分别为 0.66/0.88/1.08 元，动态 PE分别为 37/28/23 倍。公

司业绩短期受行业景气影响放缓，但通过内生产品拓展以及

外延并购，工业自动化业务进口替代空间仍较大，新能源车

及轨交业务放量可期，我们维持公司“买入”的投资评级。 

6) 风险提示：下游行业持续不景气；新能源车业务低于预期等。 

 

 

 

 

 

 

 

汇川技术(300124.SZ)与沪深 300 对比表现 
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预测指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5874.36  7823.57  10247.20  12134.60  

收入同比 22.96% 33.18% 30.98% 18.42% 

净利润（百万元） 1166.9  1092.56  1464.95  1791.56  

净利润同比 10.08% -6.37% 34.08% 22.29% 

毛利率 41.81% 37.84% 36.86% 37.47% 

净利率 15.42% 15.18% 14.89% 15.38% 

EPS（元） 0.70  0.66  0.88  1.08  

PE（倍） 47.2  37.3  27.8  22.8 

 

证券研究报告 
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Figure 1 公司营业收入增长情况  Figure 2 公司归母净利润增长情况 
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资料来源： 公司年报、世纪证券研究所  资料来源：公司年报、世纪证券研究所 

 

 

Figure 3 公司毛利率及净利率情况(单季度,%))  Figure 4 公司费用率情况(单季度,%)) 
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资料来源： 公司年报、世纪证券研究所  资料来源：公司年报、世纪证券研究所 

 

 

Figure 5 汇川技术 PE估值分析  

 

 

资料来源：wind、世纪证券研究所  
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 PE(TTM)=40.0 

 AVG=43.5 

 1STDV=57.4 

 -1STDV=29.6 
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关键假设 

1)收入增长假设 

变频器类业务：通用变频类业务 2019 年以来受制造下投资增速下滑影响，增

速放缓至个位数，而电梯一体化业务保持了两位数稳健增长，预计变频类业

务 2019 全年实现 10%左右增长。收购的贝思特 7月份并表，预计全年贡献约

16 亿左右收入。2020 及 2021 年，预计元变频器类业务增长约 20%左右，贝

思特从 2020年全部收入并表，贡献约 27亿元收入，预计贝思特 2020 及 2021

年收入增速约 7%左右。 

 

其他通用自动化类业务：由于 3C、机床等下游行业放缓，公司伺服系统业务、

及控制类控制技术类业务 2019年增速有所放缓；公司在 PLC 及 CNC 方面持续

推出新品，与伺服业务形成协同，公司通用自动化类业务虽然市占率不断提

升，但仍有较大替代空间，随着产品平台化及事业部组织推进，未来增长可

期，预计 2019/2020/2021 年，运动控制类收入增速 0%/25%/20%,控制技术类

业务收入增速 10%/30%/25%,传感器类收入增速 30%/30%/35%。 

 

电液伺服及工业机器人等其他业务：第三季度电液伺服业务下滑幅度收窄，

公司深耕细分产品并布局新产品，为未来增长打下基础；工业机器人业务第

三季度增速提升，主要是公司围绕“核心部件+整机+视觉+工艺”经营策略，

面对手机行业需求下滑的情况，重点拓展锂电、玩具等行业，持续深挖行业

应用工艺，加强工业机器人与工业视觉的深度耦合，提升产品竞争力。我们

预计公司电液伺服及工业机器人等其他业务 2019/2020/2021 年收入增速分

别为 40%/30%/20%。 

 

新能源汽车及轨道交通业务：由于新能源汽车补贴政策影响，2019年新能源

车业务收入有所下滑，主要是新能源客车业务下滑，但新能源客车五合一产

品通过测试，下半年开始供货，乘用车多项产品取得定点，并通过了几家国

际车企的质量审核，预计对部分车型明年开始批量供货，2020 年可望放量。

轨道交通业务“走出苏州”战略持续得以实现，低基数情况下业务快速增长，；

目前在手订单约 10 亿左右，未来几年业绩有保障。预计新能源及轨道交通类

业务 2019/2020/2021 年增速分别达-10%/20%/30%。 

 

2）毛利率假设 

变频、伺服、PLC&HMI 等工控自动化类业务，尤其通用类产品由于工业品特

性及竞争因素，价格会呈小幅下降趋势，公司通过研发投入及为客户提供综
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合机电自动化产品和方案，毛利率将基本保持稳定，下降幅度有限。新能源

动力总成及轨道交通类业务毛利率相对较低，将会稍微拉低公司综合毛利率。

同时，并表的贝思特综合毛利率约 24%，会拉低综合毛利率。我们预计主要

受产品结构影响，未来几年公司综合毛利率下滑至 37%左右的水平。 

 

3）费用假设： 

由于公司业务市场拓展及研发投入，近两年销售费用及管理费用增长较快，

2017 年达到近年高点；目前公司也在有意识控制费用，同时考虑并表的贝思

特费用率较低，公司整体费用率保持平稳稍降趋势。 

 

 

Figure 6 公司营业收入及毛利率预测（贝思特业务合并在变频器类业务里面）  

营业收入（百万元） 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

变频器类 1203 1341 1402 1665 2229 2840 4686 6326 7275

    同比 11.4% 4.5% 18.7% 33.9% 27.4% 65.0% 35.0% 15.0%

运动控制类 268 296 349 502 934 1201 1201 1502 1802

    同比 10.5% 17.8% 43.7% 86.2% 28.6% 0% 25% 20%

控制技术类 61 66 74 106 208 267 294 382 478

    同比 6.9% 12.1% 44.4% 96.2% 28.3% 10.0% 30.0% 25.0%

新能源及轨道交通类 156 376 752 1,087 1,017 1085 977 1172 1524

    同比 141.6% 99.9% 44.6% -6.4% 6.8% -10% 20% 30%

传感器类 15 24 28 35 45 71 92 120 161

    同比 60.3% 17.6% 23.0% 30.1% 56.5% 30.0% 30.0% 35.0%

其他业务 22 140 166 266 344 409 573 745 894

    同比 523.3% 19.1% 60.3% 29.0% 19.1% 40% 30% 20%

合计收入 1726 2243 2771 3660 4777 5874 7824 10247 12135

   同比 29.9% 23.5% 32.1% 30.5% 23.0% 33.2% 31.0% 18.4%

毛利率 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

变频器类 55.0% 53.2% 51.7% 50.6% 47.9% 45.1% 38.0% 36.0% 36.5%

运动控制类 49% 48.6% 46.8% 46.3% 45.7% 43.6% 45.0% 44.0% 44.0%

控制技术类 56.5% 53.9% 54.6% 50.2% 51.2% 47.7% 44.5% 45.0% 45.0%

新能源及轨道交通类 46% 44.6% 43.7% 45.5% 37.5% 28.5% 23.0% 25.0% 28.0%

传感器类 41.5% 43.8% 44.4% 46.3% 44.2% 44.9% 46.5% 45.0% 45.0%

其他业务 37% 40.3% 44.3% 46.0% 44.2% 45.2% 42.0% 43.0% 43.0%

综合毛利率 52.8% 50.2% 48.5% 48.1% 45.1% 41.8% 37.8% 36.9% 37.5%  

 

资料来源：wind、公司财报、世纪证券研究所  
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附：财务预测摘要 

报表预测           

利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

        营业收入 4777.30 5874.36 7823.57 10247.20 12134.60 

  减: 营业成本 2621.93 3418.18 4863.18 6469.68 7587.37 

        营业税金及附加 45.92 45.67 62.59 81.98 97.08 

        营业费用 441.16 504.46 594.59 758.29 897.96 

        管理费用 847.18 292.23 1251.77 1537.08 1820.19 

        财务费用 -26.05 -12.79 56.18 60.31 45.76 

        资产减值损失 57.46 35.04 50.00 58.00 68.00 

  加: 投资收益 75.12 57.54 70.00 75.00 82.00 

        其他经营损益 -260.8  -409.16  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 1184.63  1282.7  1015.26  1356.86  1700.24  

  加: 其他非经营损益 17.62  0.96  250.00  270.00  290.00  

        利润总额 1202.25  1283.66  1265.26  1626.86  1990.24  

  减: 所得税 110.89 74.94  77.69  100.87  124.04  

        净利润 1091.36  1208.72 1187.57  1525.99  1866.21  

  减: 少数股东损益 31.32  41.82  95.01  61.04  74.65  

        归属母公司股东净利润 1060.04  1166.9  1092.56  1464.95  1791.56  

财务分析和估值指标汇总           

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

收益率           

        毛利率 45.12% 41.81% 37.84% 36.86% 37.47% 

        三费/销售收入 26.42% 25.46% 24.32% 22.99% 22.78% 

        EBIT/销售收入 17.83% 15.61% 16.79% 16.36% 16.68% 

        EBITDA/销售收入 20.05% 18.06% 19.78% 18.65% 18.42% 

        销售净利率 17.39% 15.42% 15.18% 14.89% 15.38% 

资产获利率           

        ROE 14.73% 13.85% 14.90% 16.65% 16.92% 

        ROA 9.89% 9.30% 10.74% 12.15% 12.90% 

        ROIC 17.72% 18.25% 14.92% 16.54% 17.52% 

增长率           

销售收入增长率 30.53% 22.96% 33.18% 30.98% 18.42% 

EBIT 增长率 -17.55% 7.64% 43.28% 27.66% 20.69% 

EBITDA 增长率 -14.84% 10.78% 45.86% 23.47% 16.99% 

净利润增长率 -15.27% 9.09% -6.37% 34.08% 22.29% 

总资产增长率 13.19% 14.48% 24.10% 12.85% 13.67% 

股东权益增长率 15.07% 15.04% 17.50% 19.97% 20.36% 

   经营营运资本增长率 3.64% 75.79% 3.37% 25.14% 25.81% 

资本结构      

资产负债率 33.50% 33.70% 36.87% 33.00% 29.16% 

投资资本/总资产 56.04% 67.91% 65.26% 67.26% 69.92% 

债务/总负债 7.21% 20.01% 28.98% 23.77% 19.74% 

流动比率 2.42  2.34  2.25  2.61  3.06  

速动比率 1.83  1.31  1.88  2.18  2.56  

资产管理效率      

        总资产周转率 0.55  0.60  0.64  0.74  0.77  

        固定资产周转率 6.77  6.64  9.07  15.42  19.07  

        应收账款周转率 1.65  1.72  1.48  1.68  1.65  

        存货周转率 2.54  2.70  3.04  3.41  3.45  
 

数据来源：wind、世纪证券研究所 
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