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[Table_Main] 
通用拐点明确、电控有望突破 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,874 7,484 10,284 12,713 

同比（%） 23.0% 27.4% 37.4% 23.6% 

归母净利润（百万元） 1167 1013 1439 1872 

同比（%） 10.1% -13.2% 42.0% 30.1% 

每股收益（元/股） 0.70 0.61 0.87 1.13 

P/E（倍） 39.32 45.26 31.88 24.50       
 

投资要点 

 下游制造业景气度好转，工控行业持续回暖。工控行业受贸易战影响前
三季度表现低迷，行业分别同比+1.7%/-1.0%/-2.9%，Q4 预期仍略有下
降。但从 10 月起，宏观景气度持续好转，10 月工业机器人产量增速
+1.7%，自 18 年 8 月以来首次由负转正；10 月切削/成型机床增速分别
-13.5%/0%，增速环比+4.3pct/+13.6pct；11 月制造业 PMI 达 50.2，环比
+0.9 个点，重回荣枯线上。从下游来看，先进制造、光伏、电子等板块
已有好转，传统制造业明年也会逐渐走出来，预计明年工控景气上行。 

 汇川 9 月起自动化订单好转，明年行业复苏叠加新产品+组织变革有望
驱动高增长。汇川 9/10 月份起工控订单开始出现增长，此前基本为略
有下降，11 月环比继续改善，注塑机订单也从 Q3 起恢复增长，拐点已
经明确，但预计今年 Q4 通用版块仍略有下降。今年伺服、PLC 新平台
产品已经推出，新的变频产品正在研发，今年基于德国 PA 的 CNC 平
台产品有望明年推出，同时组织变革正深度推进，成效有望在明年开始
逐步体现，明年行业复苏叠加新平台产品+组织架构变革，通用有望重
回 30-50%的高增区间。 

 电机电控今年订单推进顺利，海外电控已获认可。今年商用车领域专用
车不及预期，客车也面临降价压力，商用车整体有一定的压力；乘用车
二线车企威马、东南等开始放量，但总体看今年的量相对不大，而投入
持续高，预计今年亏损扩大。但今年汇川电机电控定点推进顺利，国内
拿到 5 家定点，海外两家车企已拿到一家车载充电和 DCDC 的 A 点，
21 年开始放量，海外电控独家定点也已基本确定，海外车企的 DCDC

定点顺利推进中。明年降价幅度预计趋缓，同时国内一线车企开始放量，
乘用车收入预计有较好的增长，海外预计后年开始贡献，预计明年新能
源汽车板块有望减亏。 

 收购贝思特事项全部完成，明年增厚业绩、同时进一步发挥协同效应。
7 月完成对贝思特 51%股权的现金收购后开始并表，目前收购贝思特事
项全部完成，11 月 6 日公告剩余 49%股权完成过户。收购贝思特后公
司电梯业务“大配套”解决方案能力继续提升，同时两家协同效应强，
今年预计增厚 7000-8000 万利润，明年将增厚 2.2-2.4 亿的利润。 

 盈利预测与投资评级：预计 2019-2021 年归母净利润分别为
10.13/14.39/18.72 亿，同比-13.2%/+42.0%/+30.1%，给予目标价 35 元，
对应 2020 年 40 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济增速下滑，项目进展不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 27.60 

一年最低/最高价 18.85/28.94 

市净率(倍) 6.80 

流通 A 股市值(百

万元) 
37396.43 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.06 

资产负债率(%) 42.20 

总股本(百万股) 1661.96 

流通A股(百万股) 1354.94  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《汇川技术（300124）：增速

放缓、费用压力下整体回落，自

动化订单有所改善》2019-10-29 

2、《汇川技术（300124）三季报

预告点评：增长放缓和费用压

力，预告低于预期》2019-10-17 
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表 1：工控行业增速 

 

数据来源：工控网，东吴证券研究所 

 

图 1：11 月 PMI 重回荣枯线以上  图 2：10 月工业机器人增速回暖（产量单位：台） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：10 月切削机床降幅收窄（产量单位：万台）  图 4：10 月成型机床增速企稳（产量单位：台） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 2：公司半年度订单统计（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 3：汇川电机电控装机情况（台） 

 

数据来源：GGII，东吴证券研究所 

 

表 4：贝思特财务摘要 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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汇川技术三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 7693.4  11317.0  14478.3  16612.9    营业收入 5874.4  7483.8  10283.9  12712.6  

  现金 515.8  1800.0  1890.0  1984.5    减:营业成本 3418.2  4654.3  6534.7  8029.3  

  应收账款 3447.9  4715.8  6198.5  6965.8       营业税金及附加 45.7  71.1  95.6  114.4  

  存货 1263.8  1785.2  2416.9  2859.8       营业费用 504.5  614.1  754.9  901.4  

  其他流动资产 2465.9  3015.9  3972.9  4802.9         管理费用 1004.0  1224.3  1559.4  1876.9  

非流动资产 2636.0  2864.1  3075.1  3347.5       财务费用 -12.8  55.3  106.6  128.5  

  长期股权投资 577.7  577.7  577.7  577.7       资产减值损失                                              

  固定资产 1052.6  1292.9  1516.2  1800.9    加:投资净收益 57.5  70.0  77.0  83.2  

  在建工程                                                     其他收益 310.4  230.0  271.8  303.6  

  无形资产 368.0  355.7  343.5  331.2    营业利润 1282.7  1164.7  1581.5  2048.8  

  其他非流动资产 637.7  637.7  637.7  637.7    加:营业外净收支  1.0  20.0  24.0  28.8  

资产总计 10329.4  14181.1  17553.3  19960.5    利润总额 1283.7  1184.7  1605.5  2077.6  

流动负债 3517.5  6758.5  9302.2  10636.8    减:所得税费用 74.9  71.1  96.3  124.7  

短期借款 584.6  2005.4  2796.2  2767.3       少数股东损益 41.8  100.2  70.2  81.0  

应付账款 1848.4  2805.4  4028.2  5059.6    归属母公司净利润 1166.9  1013.4  1439.0  1871.9  

其他流动负债 1084.5  1947.8  2477.7  2810.0    EBIT 902.0  920.0  1339.2  1790.6  

非流动负债 277.1  277.1  277.1  277.1    EBITDA 1040.2  1043.0  1500.9  1996.6  

长期借款 90.0  90.0  90.0  90.0                                                                               

其他非流动负债 187.1  187.1  187.1  187.1    重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 3794.6  7035.6  9579.2  10913.8    每股收益(元) 0.70  0.61  0.87  1.13  

少数股东权益 292.7  346.0  383.2  426.1    每股净资产(元) 3.76  4.09  4.57  5.19  

归属母公司股东权益 6242.1  6799.5  7590.9  8620.5    

发行在外股份(百万

股) 1662.2  1662.0  1662.0  1662.0  

负债和股东权益 10329.4  14181.1  17553.3  19960.5    ROIC(%) 14.3% 12.0% 14.0% 16.3% 

                                                                           ROE(%) 18.7% 14.9% 19.0% 21.7% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 41.8% 37.8% 36.5% 36.8% 

经营活动现金流 471.3  665.5  354.3  1484.3    销售净利率(%) 19.9% 13.5% 14.0% 14.7% 

投资活动现金流 151.2  -346.0  -407.6  -518.5  

 

资产负债率(%) 36.7% 49.6% 54.6% 54.7% 

筹资活动现金流 -103.3  964.7  143.4  -871.3    收入增长率(%) 23.0% 27.4% 37.4% 23.6% 

现金净增加额 520.7  1284.2  90.0  94.5    净利润增长率(%) 10.1% -13.2% 42.0% 30.1% 

折旧和摊销 138.2  122.9  161.6  206.0   P/E 39.32  45.26  31.88  24.50  

资本开支 -302.1  -346.0  -407.6  -518.5   P/B 7.35  6.75  6.04  5.32  

营运资本变动 -2087.1  -554.1  -1318.5  -676.6   EV/EBITDA 47.75  50.73  36.95  28.44  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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