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股价走势 

众水汇川，大道至简 
  
变频器起家，产品延伸至工控各层级 

公司以变频器起家，在 2005 成功推出电梯一体化控制器， 2008 年开始陆
续推出 PLC、伺服、HMI、高压变频器、编码器等产品。目前汇川在“控制
层”、“驱动层”、“执行层”、“传感层”四个层级均有产品布局，形成较为
完备的产品平台。 

短期逻辑：边际改善，扩产期或将至 

从设备投资周期看，每轮周期持续约 3-4 年。2017 年末以来下行周期已持
续 2 年，有望进入上升周期。从行业看，机床工具、工业机器人产量自 2019
年下半年以来有回暖趋势。海外企业安川的中国区订单增速在 19 年降幅逐
渐收窄。工控行业有回暖趋势。 

中长期逻辑：进口替代、产业升级，公司市占率有望提升 
 进口替代：新兴行业、中小型 OEM 用户市场有望率先实现进口替代。

新兴行业不存在传统行业客户绑定，而 OEM 用户大多是中小型民营
企业，资金并不宽裕，对自动化产品的性价比要求较高。 

 产业升级：下游设备有升级需求，工控产品可助力产线升级。目前纺
织行业终端设备大部分处于半电气自动化、电气自动化阶段，升级潜
力较大。在汇川的纺织智能化改造案例中，经改造后节能效率可达
10%，大大降低纱线断头率，并且提高车速 8%。 

 
公司成长性：变革、激励与平台化优势 

 竞争力一：组织变革，提升效率。汇川共开展四次组织架构变革，第
二、三次不断扩张业务部门，打造适合平台化产品发展的组织架构。
而本次改革精简业务部门，以客户为中心。 

 竞争力二：持续股权激励，考核盈利能力。 

 竞争力三：注重研发，打造平台化优势，提供差异化方案解决。产品
性价比、响应速度、产品迭代等方面都具有优势。 

对标安川：引入变革，利润提升显著 
安川通过变革打破业务之间壁垒，精简业务部门，并且考核营业利润率。
安川净利润在 2017、2018 年大幅改善，分别增长 95%、3%。同时股价在
变革第一阶段 2016-2018 年初上涨近 5 倍。汇川本次改革与安川相似性之
处在于：以客户为中心，打破业务间壁垒。汇川有望在收入、利润端提升。 

盈利预测与估值： 
从产业周期看，工控行业存在回暖趋势。预计公司 2019-2021 年营收：74、
101、117 亿，增速 26%、37%、16%。考虑 1）公司成长性较强，营收、归
母净利增速高于工控行业平均增速。2）历史 PE 30-50x 之间。3）业绩上
升期，估值不断提升。4）所处阶段与安川 16-18 年类似。 

预计 2019-2021 年归母净利：10.5、14、17 亿，增速-10%、32%、24%。给
予 2021 年 40x PE，对应股价 39.98 元/股，给予“买入”评级。 
 
风险提示：疫情影响加重、下游制造业扩产不及预期、行业竞争加剧、跨
市场估值对比存在风险。 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,777.30 5,874.36 7,391.70 10,094.11 11,706.14 

增长率(%) 30.53 22.96 25.83 36.56 15.97 

EBITDA(百万元) 1,781.43 1,777.23 1,191.44 1,530.14 1,887.89 

净利润(百万元) 1,060.04 1,166.90 1,050.23 1,391.01 1,731.01 

增长率(%) 13.76 10.08 (10.00) 32.45 24.44 

EPS(元/股) 0.61 0.67 0.61 0.80 1.00 

市盈率(P/E) 49.74 45.19 50.24 37.91 30.46 

市净率(P/B) 9.72 8.45 7.12 6.34 5.54 

市销率(P/S) 11.04 8.98 7.14 5.22 4.50 

EV/EBITDA 25.88 18.65 41.75 33.08 25.80   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 变频器起家，产品延伸至工控各层级 

 

1.1. 公司主要业务属于工控行业，变频器类营收、利润占比最大 

汇川技术主营业务为工业自动化及新能源产品等。2018 年公司整体营业收入 58.7 亿，
YOY+31%。按产品分类，2018 年营收占比最大的是变频器类（通用低压变频器、电梯一体
化等），营收 28.4 亿，YOY+27%，占比 48%；第二运动控制类（通用伺服、专用伺服系统），
营收 12 亿，YOY+29%，占比 20%；第三新能源及轨交（新能源汽车电机电控，轨交牵引系
统、控制系统等），营收 10.9 亿，YOY+7%，占比 19%。 

 

图 1：汇川技术营业收入（亿元）与增速（%）  图 2：2018 年公司主要产品营收结构（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

从利润结构看，毛利最高的产品是变频器类，2018 年毛利 12.8 亿，YOY+20%，占比 53%；，
第二运动控制类，毛利5.2亿，YOY+23%，占比22%；第三新能源&轨交，毛利3.1亿，YOY-19%。
从毛利率看，变频器类、运动控制类、控制技术类、传感器类产品毛利率都较为稳定，约
在 40%-50%之间，而新能源&轨交产品由 2016 年的毛利率 45.5%下降至 2019H1 22%，原因
可能是下游新能源汽车补贴逐年退坡，车企控制成本压力较大，且乘用车客户在开拓期，
因此公司的电机电控产品毛利率下降明显。 

 

图 3：2018 年公司主要产品利润结构（亿元）  图 4：公司主要产品毛利率变化 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

按公司产品所属的业务板块分，可分为通用自动化、电梯一体化、电液伺服、新能源汽车
等。公司业务除新能源、轨交之外，其它产品大部分业务属于工控领域。工控即工业自动
化控制。通过对工业控制技术的运用，对工业生产过程中的各种机械装备进行监测及控制，
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从而提升生产自动化，节能减排。 

 

图 5：汇川技术 2018 年按所属业务板块分类结构（亿元） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

1.2. 公司产品：变频器起家，延伸至各层级 

 

公司 2003 年成立初期就致力于矢量变频器的研发。在 2005 成功推出电梯一体化控制器，
是国内电梯一体化产品的首创者。2008 年开始公司陆续推出 PLC、伺服、HMI、高压变频
器、编码器等产品。2009 年公司开始组建新能源技术团队，研发电控产品。2014 年公司
布局机器人产业。  

 

图 6：汇川技术工控产品推出时间线 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

目前，汇川产品在“控制层”、“驱动层”、“执行层”、“传感层”四个层级均有布局，形成
较为完备的产品平台，带来的主要优势是：1）变频器、伺服的客户也需要其它层级产品，
比如 PLC。公司可供应的产品品类增加，甚至扩充至整线。2）可为客户定制化开发解决方
案，与市场差异化竞争。 

 

 

图 7：汇川技术工控产品 

25.87, 44%

13.7, 23%

4.95, 8%

0.84

, 2%

8.41, 14%

2.12, 4% 2.85, 5%

通用自动化

电梯一体化

电液伺服+伊士通

工业机器人

新能源汽车

轨道交通

其它



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

1.3. 2018 年自动化市场规模约 1300 亿，仍有成长空间 

工控行业可以分为 OEM 型和 EU 型（项目型）。OEM 型针对标准化、批量生产的机械，例
如纺织、包装、电梯、机床等。若某一 OEM 厂商单一品种的需求较大且稳定，会采用定
制开发的专用控制系统，形成定制化专用型市场。EU 型面向终端用户，主要对细分市场的
项目进行整体自动化系统的设计与实施。2018 年中国自动化产品行业规模约 1300 亿元，
YOY+10%，其中 OEM 型 653 亿元，YOY+5%，项目型 650 亿，YOY+15%。总体来看，OEM

与项目型各占一半。2018 年，公司业务占比最大的通用自动化业务 80%为 OEM 市场。 

 

表 1：中国自动化产品规模（亿）及增速（%） 

 单位 2015 2016 2017 2018 

OEM 规模 亿元 470  507  622  653  

yoy   8% 23% 5% 

项目型规模 亿元 529  508  565  650  

yoy   -4% 11% 15% 

合计 亿元 999  1015  1187  1303  

yoy   2% 17% 10% 

OEM 占比 % 47% 50% 52% 50% 

资料来源：工控网、天风证券研究所 

 

人工成本增加，设备价格下降，工控行业规模有望继续增长。人均收入提高增加了企业的
成本。制造业城镇单位人均工资从 2010 年 3.1 万元，上涨至 2018 年 7.2 万元。而工业机
器人的价格不断下降， 从 2009 年 45 万元/台，下降至 2016 年 26 万元/台。 

 

图 8：制造业城镇单位人均工资（万元）及增速（%）  图 9：全球工业机器人平均价格（万元/台）及增速（%） 
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资料来源：国家统计局、天风证券研究所  资料来源：中国产业研究报告网、天风证券研究所 

 

 

2. 短期逻辑：边际改善，扩产期或将至 

 

2.1. 宏观：周期驱动，PMI 回暖，企业盈利改善  

 

公司营收、利润受到整体工控行业的周期波动。2008 年以来公司的营收、利润增速与工控
市场规模增速变动方向一致。在工控行业的三轮周期 2009-2012 年，2012-2015 年，2015

之后，汇川的营收、利润增速也呈现初出周期波动。 

 

图 10：汇川营收、归母净利增速与工控市场规模增速 

 

资料来源：中国产业研究报告网、Wind、天风证券研究所 

 

我们以设备投资周期来观测工控行业是否有复苏迹象。企业在订单增加，对前景看好时，会
进行扩产。此外，PMI 反应经济扩张，也作为观测指标。 

 

图 11：工业企业利润增速（%）与固定资产周期 
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资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

设备投资周期：2017 年末以来下行周期已持续 2 年，有望随扩产进入上升周期。 

中国每轮设备投资周期约持续 3-4 年。每轮周期的上行期持续约 2 年，下行期持续 1-2 年。
2017 年年末以来至今，固定资产投资下行期已持续 2 年，设备投资周期有望开启新一轮上
升周期。 

 

 

图 12：固定资产投资价格指数（当季同比） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

PMI：受疫情短期影响后 3 月回升至 52，自 2017 年 10 月以来最高。 

PMI 为采购经理指数，当 PMI 高于 50 时反映制造业经济扩张。PMI 指数自 2018 年下半年
持续下降，于 2019 年 3、4 月出现短暂回升至 50.5、50.1，之后继续下降。2019 年 11 月
PMI 回升至 50.2，虽然 2 月受疫情影响下跌至 35.7，但 3 月迅速回升至 52， 为 2017 年 10

月以来最高。 

 

生产成本处于低位，企业盈利改善。生产价格指数 PPI 增速维持低位，生产成本处于较低水
平，而 2019 年工业企业利润增速虽然为-7%，但相较于 2018 年增速-11.5%，降幅收窄，企
业利润有回升趋势。工业企业利润增速领先工控市场规模增速约 1 年，随着企业利润回升，
有望进入新一轮扩产周期，带动工控行业需求提升。 

 

图 13：PMI 指数与 PPI 当月同比  图 14：工业企业利润增速领先工控市场规模增速约 1 年  
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资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：中国产业研究报告网、国家统计局、天风证券研究所 

 

 

2.2. 中观：机床、工业机器人产量增速环比改善 

  

从具体行业看，机床工具、工业机器人产量自 2019 年下半年以来有回暖趋势。机床工具是
工控 OEM 市场占比最大的下游市场，2019 年占比 21%。虽然 2019 年金属切削机床增速仍
然为负，但自 8 月以来改善明显，降幅逐渐收窄。工业机器人 2019 年 10 月起当月同比增
速由负转正，10-12 月产量为 1.44、1.61、2 万台，当月同比增速为 1.70%、4.30%、15.30%，
回暖趋势较为明显。 

 

图 15：金属切削机床月产量（万台）与同比增速（%）  图 16：工业机器人月产量（万台）与同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

2.3. 微观：海外企业中国区订单增速回暖 

 

海外企业安川、西门子等工控领先企业的中国区订单在 2018 年 Q4 以来逐渐回升，工控
行业可能正在复苏。安川 2018Q4-2019Q3 的中国区订单增速分别为-35%、-22%、-21%、
-3%，降幅逐渐收窄。西门子的中国区订单增速也有所回升。由于西门子业务较多，包括
数字化产业、油气、医疗、工控等，而安川的主营业务构成与汇川较为类似，几乎都为工
控行业。安川的中国区订单增速与工控行业整体景气程度较为一致，2018 年 Q4 为低点，
而 2019Q3 中国区订单增速为-3%，大幅收窄，表明中国区订单情况在改善，工控行业可
能正在复苏。 

 

图 17：安川、西门子中国区订单同比增速（%）  图 18：安川 2018 年主营业务营收结构（亿日元） 
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资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

 

3. 中长期逻辑：进口替代、产业升级，公司市占率有望提升  

 

 

3.1. 细分领域市占率提升，“抢夺”外资品牌份额 

 

汇川低压变频器市占率由 2015 年 6%提升至 2018 年 14%。2018 年国内低压变频器市场
规模为 202 亿，主要竞争对手为国际一线工控企业。2015 年市占率排名前二为 ABB、西
门子，市占率分别为 12%、9%，汇川、安川、艾默生的市占率都约为 6%。2018 年，ABB

继续保持龙头地位，市占率提升至 15%，汇川市占率已上升至第二，占比 14%。 

 

 

伺服市场市占率由 2015 年 3.4%上升至 2018 年 5%，CR3 集中度下降。2018 年中国伺
服市场的行业规模为 117 亿，YOY+23%。伺服行业下游应用行业随高精密设备需求的不
断提升，预计市场规模将不断增长，伺服系统的主要竞争对手为松下、安川、三菱等。虽
然 2015-2018 年这几家企业仍然占据前三，但 CR3 集中度由 42%下降至 37%，而汇川市
占率从 3.4%提升至 5%。 

 

图 21：2015 年国内伺服器市场竞争格局  图 22：2018 年国内伺服器市场竞争格局 
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图 19：2015 年国内低压变频器市场竞争格局  图 20：2018 年国内低压变频器市场竞争格局 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网、天风证券研究所  资料来源：MIR、天风证券研究所 

12%

9%

6%

6%

6%
5%

4%

4%

4%
4%

40%

ABB

西门子

施耐德

台达

汇川技术

安川

艾默生

三菱电机

英威腾

丹佛斯

其他

15%

14%

9%

8%
8%

7%

6%4%

2%
1%

25%

ABB

汇川

台达

西门子

三菱

丹佛斯

英威腾

施耐德

安川

罗克韦尔

其他



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 12 

 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网、天风证券研究所  资料来源：MIR、天风证券研究所 

 

 

3.2. 进口替代：新兴行业、中小型 OEM 用户市场有望率先实现进口替代 

 

目前中国的工控产品国产化率仍较低。2015 年，运动控制、传动系统在 OEM 的国产化率
分别为 32%、24%。在变频器领域，2018 年本土系市占率为 35%。我国的工业自动化起步
于上世纪 80 年代，最初主要整套引进国外自动化流水线，直到 21 世纪之后才不断涌现国
产品牌。在 OEM 市场，日资品牌、台资品牌占据较高份额。在项目型市场，欧美品牌占
据较高份额。在部分传统行业市场存在客户绑定现象。 

 

图 23：2015 年中国各类工控产品在 OEM 自动化市场的份额  图 24：变频器欧美系、日韩台、本土系品牌市占率（%） 

 

 

 

资料来源：工控网、天风证券研究所  资料来源：工控网、天风证券研究所 

 

工控下游行业众多，且较为分散。OEM 下游行业规模前三为机床工具、电子制造设备、风
电，2019 年行业规模分别为 133、63、47 亿，占比 21%、10%、8%。项目型下游行业规模
前三分别为化工、石化、市政，2019 年行业规模分别为 144、83、80 亿，占比 21%、12%、
12%。 

 

图 25：2019 年 OEM 下游市场规模（亿元）及占比（%）  图 26：2019 年项目型下游市场规模（亿元）及占比（%） 
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资料来源：工控网、天风证券研究所  资料来源：工控网、天风证券研究所 

 

新兴行业不存在传统行业客户绑定，有望率先实行进口替代。我国锂电、光伏、风电等行
业发展迅速。3C 行业由于产品、技术迭代快，设备更新也较快。 

 锂电：2019 年中国动力电池装机规模 62GWh，YOY+9%。随着新能车的发展，锂电
池需求量提升。锂电行业的扩产，带来新增设备需求。  

 光伏：2019 年全球光伏安装量 115GW，YOY+12%。随着组件价格不断下降，在世界
各地将逐渐实现平价，装机量有望逐年增长。由于光伏需求在世界各地，而生产端大
部分都在中国，光伏行业的扩产，将利好国内工控企业。 

 风电：2019 年我国风电装机量 210GW，YOY+14%。风电行业在 OEM 市场需求较大，
2019 年工控市场规模 47 亿，占比 8%。 

 3C：2019 年，中国手机产量 17 亿台，YOY-5%。虽然手机产量趋于平稳，但 3C 产品
技术迭代较快，且产品周期较短。产线设备升级带来新增工控产品需求。 

图 27：中国动力电池装机规模（GWh）及增速（%）  图 28：全球光伏安装量（GW）及增速（%） 

 

 

 

资料来源：GGII、天风证券研究所  资料来源：Wind、IEA、天风证券研究所 

   

图 29：国内风电市场规模（GW）及增速（%）  图 30：中国手机产量（亿台） 及增速（%） 
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资料来源：中电联、前瞻产业研究院、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

中小型 OEM 用户市场，也为工控产品国产化提供了空间。我国 OEM 用户大多是中小型民
营企业，资金并不宽裕，对自动化产品的性价比要求较高。国产工控产品具有价格优势，
有望实现进口替代。 

 

3.3. 产业升级：下游设备进步，工控产品助力产线升级 

 

纺织工业升级潜力较大，工控产品可帮助产线进行升级。中国的纺织工业可划分为四个阶
段：半电气化、电气自动化、工艺电子化、装备智能化。目前纺织行业终端设备大部分处
于半电气自动化、电气自动化阶段，升级潜力较大。 

在汇川的纺织智能化改造案例中，经改造后产线效率大幅提升。案例中公司原来的化纤倍
捻机通过异步机驱动，是工频+时间继电器+接触器的方案。汇川改造后，通过内置矢量变
频器、变频控制锭子电机等，节能效率可达 10%，大大降低纱线断头率，并且提高车速 8%。
而后续架设物联网，与 MES，ERP 系统相结合，可实现车间的智能化。 

 

图 31：汇川纺织机械改造方案 

 
资料来源：中国纱线网、天风证券研究所 

 

目前数控机床行业主要以低端产品为主，未来有望产线升级，提升工控需求。受益于汽车、
电力设备、工程机械等行业发展，中国数控机床市场规模不断提升。2018 年数控机床市场
规模为 3389 亿，YOY+ 11%。目前中国数控机床行业主要以低端产品为主，产品技术门槛
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相对较低。随着下游行业对效率、电气化水平要求不断提升，未来有望实现产线升级，提
升工控产品需求。 

 

图 32：国内数控机床市场规模（亿元）与增速（%） 

 

资料来源：智研咨询、天风证券研究所 

 

4. 公司成长性：变革、激励与平台化能力 

 

由于长期以来外资品牌一直处于主导地位，国内企业发展较晚，汇川等国内工控企业的发
展需要从外资品牌手中获取市场份额。汇川市场份额的提升是因为有较强的核心竞争力：
变革、激励与平台化优势。 

 

 

4.1. 竞争力一：组织变革，提升效率 

 

一方面，由于工控行业受到周期影响波动较大，当行业处于下行期时，公司业绩受到影响，
提升效率是度过“寒冬”的重要方式。另一方面，由于工控行业产品品类较多，且下游分散，
业务、涉及领域越来越多，需要高效的管理来提升运营效率。 

 

至今，汇川共开展四次组织架构变革：组织架构Ⅰ（2003-2010）、组织架构Ⅱ（2010-2014）、
组织架构Ⅲ（2014-2018）以及 2019 年开始新一轮变革。每次变革都根据公司发展不同阶
段，采用不同组织架构提升效率。 

 

图 33：汇川营收（亿元）、增速（%）及组织架构时间线 
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资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

汇川组织架构Ⅰ（2003-2010）是简单的以职能部门为主+行业子公司为辅的塔式结构。公
司早期产品较为单一，且员工人数较少，研发、市场服务、制造等部门都相对独立。管理结
构较为扁平化，能较高效地调动公司资源，但存在各部门责任不够明确的问题，如产品销售
不好，各部门互相推诿。 

 

2010 年，经过第一轮变革，组织架构Ⅱ（2010-2014）转变为由职能部门为主+产品线为辅
的矩阵架构。产品线逐渐丰富，公司设立产品线管理办，并将各个产品分别设立部门，提升
各个部门的专业性，并且与研发、市场、供应链、质量等部门结合在一起，优化各环节的资
源利用。 

 

 

图 34：组织架构Ⅰ（2003-2010）  图 35：组织架构Ⅱ（2010-2014） 

 

 

 
资料来源：汇川 2019 年演讲实录（来自汇川微信公众号）、天风证券研究所  资料来源：汇川 2019 年演讲实录（来自汇川微信公众号）、天风证券研究所 

 

2014 年，组织架构Ⅲ（2014-2018）增强为由职能部门为主+事业部为辅的强矩阵架构。产
品线进一步增多，由控制层向机电延伸。组织架构更加细化，设立供应链、采购、计划、投
资等部门，并增加了层级，由 VP 管理各部门。每个环节更加细化，但各业务部门之间存在
职能相互重合，比如机电和其它部门之间有重合。部门过于复杂降低了整体运营效率。  
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2019 年是公司的变革年。第四次变革的目的是打造以客户为中心的敏捷的流程化组织。与
第二、第三次扩张式的变革不同，本次变革将精简业务部门，将相同技术类型的业务进行
归类。公司向华为的组织架构学习，原因是华为的业务流程和客户的业务流程是一一匹配的，
而目前汇川在客户端的三个流程：研发、制造、售后服务没有按照客户设计。对于后发展，
需要从外资品牌手中抢夺市场份额的制造业，获取客户至关重要。 

 

4.2. 竞争力二：持续股权激励，考核盈利能力 

 

持续股权激励，留住核心人才。从2013年起，汇川技术开始第一期的股权激励，并于 2015、
2016 年公布第二、第三期。目前最新的第四期股权激励在 2019 年 1 月公布。其中，涉及
的计划激励对象 477 人，主要包括公司部分中层管理人员及核心技术人员。本次期权授予
方案将在 2020-2022 年分三期行权，行权比例分别为 30%、30%、40%。 

 

主要考核扣非归母净利润，并与个人绩效挂钩。1）年度考核目标为：以 2017 扣非归母净
利为基础，2019-2021年实现扣非归母净利分别不低于11.04亿元/12.06亿元/12.99亿元，
增长率分别为 19%、30%、40%。2）激励对象个人层面业绩考核要求。根据个人绩效考
核结果分为 6 个等级，与个人业绩挂钩。2013-2018 年，汇川每期股权激励均完成公司年
化增长目标，有效促进公司业绩增长。 

 

表 2：股权激励考核目标与实际扣费归母净利润（亿元） 

 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

第一期目标 3.51 4.04 4.71 
       

第二期目标 
  

7.01 7.65 8.29 
     

第三期目标 
   

8.37 9.13 10.27 11.03 
   

第四期目标 
      

11.04 12.06 12.99 
 

实际扣非归母

净利润 
5.32 6.38 7.61 8.57 9.28 10.51 

    

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

        

 

4.3. 竞争力三：注重研发，平台化优势带来产品差异化 

 

资料来源：汇川 2019 年演讲实录（来自汇川微信公众号）、天风证券研究所 
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汇川持续投入研发费用，2018 年研发费用率 12%。与国内公司相比，汇川与蓝海华腾、
麦格米特、英威腾的研发费用率较为接近，都在 10%以上。但从绝对额来看，汇川的研发
费用远高于国内同类型企业。2018 年汇川的研发费用为 7 亿，而蓝海华腾、麦格米特、
英威腾研发费用分别为 0.42、2.52、2.56 亿。 

与国外知名工控企业相比，汇川的研发费用率明显高于安川、西门子。虽然由于安川、西
门子整体营收规模远大于汇川，但汇川持续不断的投入研发，在研发投入的绝对金额差距
在逐渐减小。研发的不断投入，将提升公司产品竞争力。 

 

表 3：汇川及竞争对手研发费用（亿元）与研发费用率（%） 

公司  2015 2016 2017 2018 

汇川技术 
研发费用 2.59  3.85  5.92  7.12  

研发费用率 9.33% 10.53% 12.40% 12.12% 

安川 
研发费用 10.92  11.63  12.38  13.49  

安川研发费用率 4.09% 4.54% 4.25% 4.38% 

西门子 
研发费用 186.06  188.91  201.61  214.62  

研发费用率 3.20% 3.08% 3.16% 3.36% 

蓝海华腾 
研发费用 0.34 0.49 0.50 0.42 

研发费用率 11.12% 7.23% 8.61% 10.36% 

麦格米特 
研发费用 0.97 1.27 1.77 2.52 

研发费用率 11.93% 10.98% 11.81% 10.52% 

英威腾 
研发费用 1.24 1.67 2.35 2.56 

研发费用率 11.42% 12.60% 11.09% 11.50% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

打造平台化优势，提供差异化方案解决，提升客户粘性。国外工控企业提供的多为标准品，
而汇川的优势在于定制化开发，提供差异化产品及服务。虽然汇川可能在软件设计上能力
弱于外资企业西门子、ABB 等，但产品性价比、响应速度、产品迭代等方面都具有优势。
而定制化开发的能力来源于产品平台化，从“变频器-伺服-PLC”，让汇川有定制专机的能
力。从产品到整线，有望深度绑定客户。由于每个下游细分领域太小，一旦国内企业在细
分行业内形成竞争优势，像继电器行业一样，外资可能选择逐步退出。 

 

5. 对标安川： 引入变革，盈利提升显著 

 

5.1. 2018 年营收规模约为汇川 5 倍，需求遍布全球多个市场 

 

安川是著名的日本工控企业，成立于 1915 年，有百年以上历史。1994 年安川设立上海事务
所，进入中国市场。2018 年安川营收约 285 亿元，营收规模约是汇川 2018 年营收的近 5

倍。安川主要产品为运动控制类（包括伺服、交流驱动器）、工业机器人及系统工程，其中
运动控制类 2018 年营收约 123 亿元，占比 46%；工业机器人营收 107 亿，占比 40%。 

 

 

图 37：安川营业收入（亿元）及增速（%）  图 38：安川营收结构（亿元，%） 
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资料来源：公司公告、天风证券研究所 

注：汇率：1 日元=0.06 人民币 

 资料来源：公司公告、天风证券研究所 

注：汇率：1 日元=0.06 人民币 

 

安川产品需求分布在多个国家，而汇川产品需求主要在中国市场。2018 年安川运动控制类
产品 28%销售额在日本国内，23%在美国，22%在中国。运动控制类产品中国市场营收约 27

亿。工业机器人业务 22%销售额在日本国内，20%在欧洲，24%在中国。工业机器人产品中国
市场营收约 26 亿。 

 

图 39： 2018 年运动控制类分地区营收结构  图 40： 2018 年工业机器人分地区营收结构 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

安川毛利率不断上升，汇川毛利率不断下降，但汇川毛利率高于安川。2018 年安川毛利率
33%，汇川毛利率 42%，汇川毛利率比较高的原因可能是定制化产品较多。安川毛利率自 2009

年以来不断提升。营收占比最大的两项主营业务运动控制类和机械类营业利润率均显著提升。
可能的原因为安川出口比例不断提升，从 2009 年 48%提升至 2018 年 67%，产品可能在海外
市场具有溢价优势。 

 

图 41：安川、汇川毛利率对比（%）  图 42：安川主营业务营业利润率（%） 
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资料来源：公司公告、Wind、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

 

图 43：安川营业收入海外出口比例(%) 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

 

5.2. 变革：“Vision 2025”打破业务壁垒，精简业务部门  

 

由于外部环境在发生变化：1）全球出生率下降，老龄化加快。2）能源大量使用导致环境
问题、气候变化。3）通信技术快速发展例如 5G 和 IoT。这些变化会给工控业务带来新机遇，
因此安川制定了 2016-2025 年的管理原则和目标。安川的管理原则为：1）开发世界先进技
术，以质量为基础。2）提高管理和运营效率，实现必要的回报公司的成长。3）满足市场
需求，以客户为中心。 

 

安川在组织架构上进行了两项重大改革。1）打破业务部门之间的壁垒。安川意识到业务部
门的壁垒是效率低下的原因。例如，交流伺服和交流驱动器的组件是通用的，但使用不同的
组件实现能相同的功能。2）重组子公司和业务。过去业务比较少且市场较小，公司追求部
分的最优化。但随着业务在全球成长，更需要产品的整合与技术的解决方案，部分最优化
会妨碍整体的最优化。 

 

安川通过管理提升运营效率。把营业利润列为最重要的管理指标，目标从 2015-2025 年营
业利润从 36.7billion yen 提升至 2025 年 100billion yen ，年复合增速 10.5%。 

 

图 44：安川”Vision 2025”2025 财年财务实现目标 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

“Vision2025”计划又分为三个阶段。第一阶段“2016-2018”完成情况为：2017 年提前完
成 2018 年指定的目标。营业利润率 2017、2018 年达到 12%、10.5%，超过 2018 年目标 10%。 
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图 45：安川”Vision 2025”第一阶段 2016-2018 年完成情况与目标 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

在变革之下，安川考核的营业利润率在第一个考核期 2016-2018 年分别达到 8%、12%、10%，
2017、2018 年营业利润率达到 2008 年以来最高。从净利润看，2017 年公司净利润大幅增
长，达到 405 亿日元（约 24 亿 RMB），YOY+95%。从营业利润率的提升可以看出安川的变
革成效明显。 

 

图 46：安川营业利润率变化（%）  图 47：安川净利润（亿日元）及增速（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

在变革年 2016 年，安川股价急速上升。从 2016 年初 1300 点上升至 2018 年 2 月最高接近
6000 点，2 年多时间内股价翻了近 5 倍。变革带来效率提升，盈利能力提升，公司净利润
水平大幅改善，因此市场给予较高估值。 

 

图 48：安川股价走势图 
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资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

5.1. 安川与汇川的相似之处：以客户为中心，打破业务间壁垒 

 

汇川的第四次变革理念与安川的“Vision 2025”较为类似。1）打破业务间的壁垒，将技术
类似的产品线重新归类，精简业务部门。2）以客户为中心的管理原则也与汇川第四次变革
目的：打造以客户为中心的敏捷的流程化组织较为接近。 

 

而不同之处在于：安川主要考核的是运营效率，而汇川目标让公司营收进一步提升。从第
一阶段的考核目标可以看出，安川对营收的考核较弱。安川 2015 年营收 411.2 billions of 

Yens, 2018 年目标 450 billions of Yens，年均增速仅 3%。而汇川的第四次变革强调以客户为
中心，并且在组织架构上配合，向更高收入量级迈进。 

 

6. 财务分析：资产较轻，财务状况优于同类企业 

 

6.1. 营收高于国内同类公司，规模、效率仍有提升空间。 

 

与国内同类企业相比，汇川的营收规模显著高于同类型企业，但与国外工控企业比仍有差
距。2018 年汇川营收 59 亿， 而蓝海华腾、英威腾的营收为 4、22 亿，虽然营收规模远高
于国内同类型企业，但与日本企业安川比，营收规模仍有差距。2018 年安川营收 4746 亿日
元，约 285 亿 RMB。从人均营收看，2018 年汇川人均营收 76 万，略低于蓝海华腾 88 万、
英威腾 89 万。而日本工控企业安川 2018 年人均营收达到 217 万，远高于国内工控企业。
汇川的营收规模、人均效率仍有提升空间。 

 

表 4：同类企业营收（亿元）和人均收入（万元）对比 

 公司 2015 2016 2017 2018 

营业收入（亿
元） 

汇川技术 28 37 48 59 

蓝海华腾 3 7 6 4 

英威腾 11 13 21 22 

安川 247 237 269 285 

人均营收（万
元） 

汇川技术 76 81 72 76 

蓝海华腾 95 134 116 88 

英威腾 47 55 63 89 

安川 216 201 216 217 
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资料来源：Wind、公司公告、天风证券研究所 

注：安川报表收入为日元，已换算成人民币，日元/RMB 汇率=0.06 

 

 

6.2. 经营性现金流质量好于同类型企业 

 

汇川现金流质量较好，经营性现金流净额占净利润比例显著高于同类型公司。2018 年经营
性现金流量净额为 4.7 亿，占净利润比例 39%，而蓝海华腾、英威腾现金流量净额为-0.1、
-1.4 亿，占净利润比例-24%、-76%。 

 

图 49：汇川与同类型公司经营性现金流净额（亿元）  图 50：汇川与同类型公司经营性现金流净额/净利润 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

6.3. 固定资产占比较小，毛利率不随周期明显波动 

 

汇川的固定资产占总资产比例较低，2018 年为 8.6%。由于资产较轻，即使受到周期影响产
能利用率下降，毛利率也不会有较大变化。汇川的营收、归母净利润受到工控行业影响，而
毛利率没有随周期表现出波动性。 

 

 

图 51：汇川固定资产占总资产比例（%）  图 52：汇川历年毛利率变化（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

7. 盈利预测与估值  
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7.1. 电梯一体化业务：并购贝思特，开拓一线客户 

 

汇川 2018 年电梯一体化营收 13.7 亿，YOY+22%，占总体营收 23%。公司 2007 年电梯一体
化业务营收仅 3400 万，到 2018 年 13.7 亿，年均复合增速 40%。 

 

上个世纪末，中国电梯控制系统先后历经了：继电器、PLC、控制板加变频器、一体化控制
系统的发展轨迹。默纳克是汇川技术旗下子公司,开创性的推出了电梯一体化。在默纳克一
体机出现之前，一个熟练的技术工人每天只能调试两部电梯，而应用默纳克一体机之后，只
需 20 分钟，即可完成一部电梯调试，并且成本大幅降低。 

 

2018 年中国电梯产量 85 万辆，YOY+5%。电梯需求主要来自地产，中国电梯产量增速与房
地产施工面积增速有表现出较强的相关性，因此电梯一体化业务受到地产周期影响。 

 

图 53：中国电梯产量（万台）及增速（%）  图 54：中国电梯产量增速及房地产施工面积增速（%） 

 

 

 

资料来源：中国电梯协会、天风证券研究所  资料来源：统计局、电梯协会、天风证券研究所 

 

2019 年公司收购贝思特 100%股权，其中 51%以现金方式支付，49%以发行股票方式购买。
贝思特自 2019 年 7 月起纳入公司合并报表。公司曾在 2013 年与贝思特成立合资公司默贝
特，主要经营立体停车库、电梯的控制设备、电子电器产品等。 

 

贝思特是全球最大的电梯电气系统供应商。主要产品有人机界面、线束线缆、门系统等。2018

年贝思特营收 24 亿，毛利率 25%。贝思特营收规模远高于汇川的电梯一体化业务，而毛利
率则低于汇川的变频器类业务（2018 年毛利率 45%）。 

 

表 5：贝思特主要财务数据 

 单位 2017 2018 

营业收入 亿元 21.81 24.24 

营业成本 亿元 16.66 18.24 

毛利润 亿元 5.16 6.00 

毛利率 % 23.65% 24.75% 

净利润 亿元 2.09 2.39 

净利率 % 9.58% 9.86% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

收购的目的在于 1）下游电梯厂商对“产品+技术”较为完善，能够提供“大配套”整体方
案的电梯零部件供应商更青睐。收购之后能够提供的单个电梯零件价值量提升，并且各驱
动器之间可进行联合设计，增加产品竞争力。2）贝思特的主要客户为通力、奥的斯、蒂森、
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迅达等，都为国际一线电梯品牌商，在电梯市场占据主要份额。2018 年市占率前四的电梯
品牌商都为贝思特的重要客户，收购之后能获得一线客户资源。3）双方的营销体系和渠道
资源也具有协同互补性。 

 

图 55：2018 年贝思特主要客户分布  图 56：2018 电梯市场竞争格局 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：前瞻经济学人、天风证券研究所 

 

 

7.2. 新能源汽车电控：2020 年有望边际改善 

 

公司目前新能源汽车电控市占率较低，配套车型多为商用车。公司的新能源产品包括电控、
辅助动力系统、高性能电机、DC/DC 电源等，用于新能源客车、物流车、乘用车。从 2019

年的新能源车推广应用车型看，配套汇川电控产品的主要为客车、专用车。配套的乘用车品
牌有东风、俊风、广汽传祺等。从 2019H1 电控市场的竞争格局看，汇川的市占率仅占 2%。
市占率第一的为比亚迪，占比 22%；第二联合汽车电子，占比 17%。 

 

目前电控企业分为三类：1）比亚迪、长安等部分车企布局电控。2）整车厂定义产品，培
育自己的电控供应商。3）第三方电控企业，如汇川、蓝海华腾。第三方电控企业的优势在
于：1）电控属于电力电子应用产品，与变频器、伺服器等技术同源。2）标准化程度较高，
若绑定多个客户，可能形成规模优势，成本或低于整车厂自制及定制。 

 

图 57：2019 年 H1 新能源汽车电控竞争格局   图 58：公司新能源&轨交产品营收（亿元）及毛利率（%）  

 

 

 

资料来源：盖世汽车、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

2018 年公司新能源&轨交业务 2018 年营收 10.85 亿，YOY+7%，毛利率从 2016 年 46%下
降至 2018 年 28%。由于下游新能源车补贴退坡，车企降价压力较大，因此电控利润受到挤
压。2019 年上半年，公司的电控、电机、电源等产品取得数个车型的定点，部分车型有望
在 2020 年批量供货，并且公司通过了三家国际一流整车厂的技术和质量体系审核，有望
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开拓国际市场。 

从成本结构来看，由于电控属于电力电子产品，与公司其它工控产品的成本结构较相似，
制造费用占比约 11%，预计固定资产投入并不重，主要投入在研发上。随着定点车型逐步
放量，公司新能源汽车电控产品盈利有望改善。 

 

图 59：2018 年公司工业自动化&工业机器人成本结构  图 60：2018 年公司新能源&轨交产品成本结构  

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

 

7.3. 盈利预测：预计 2019-2021 年营收分别为 74、101、117 亿，增速分
别为 26%、37%、16% 

 

公司自动化业务受下游制造业周期的影响，从宏观指标看，工控行业存在回暖趋势。
2016-2018 年自动化行业增速分别为 2%、17%、10%。由于人工成本不断上升、设备成本不
断下降，预计行业规模将不断扩大。假设 2019-2021 年整体行业增速分别为 3%、19%、13%。 

从进口替代角度看，国内工控企业有望突破新兴行业，原因是没有传统客户绑定，OEM 市
场大多为民营企业，对成本较敏感，也有望率先突破。从产业升级角度看，如纺织机械，
越来越趋于高速、高产及自动化，机械升级带动工控产品需求提升。汇川凭借管理、激励、
平台化优势有望获取更高市场份额，预计营收、利润有望超越行业增速。  

 电梯一体化业务及贝思特：电梯业务受到下游地产影响，地产是经济的重要组成部分，
预计未来 2-3 年地产市场总体保持稳定。贝思特在《发行股份及支付现金购买资产并
募集配套资金报告书》中对未来几年营收进行预测，每年营收增长率约在 6%-7%。预
计 2019-2021 年贝思特营收 25.9、27.5、29.1 亿元，增速 7%、6%、6%，并于 2019 年
7 月 1 日起开始并表。电梯一体化业预计 2019-2021 年营收 14.7、15.8、16.9 亿，增
速 8%、7%、7%。 

 新能源及轨交业务：由于公司的电控、电机、电源等产品在 2018、2019 上半年取得
数个车型的定点，部分车型有望在 2020 年批量供货，并且公司有望开拓国际市场，
预计营收、盈利环比改善。预计 2010-2021 年营收 11.3、14..4、18 亿元，增速 4%、
27%、25%。 

 工控业务：受下游回暖，设备投资周期有望开启，预计 2020-2021 年工控业务收入
将恢复高速增长。变频器类：包括电梯一体化及通用变频器，预计变频器类整体
2019-2021 年营收 30.8、35.8、41.9 亿元，增速 8%、16%、17%。运动控制类：包括
通用伺服及电液伺服，预计 2019-2021 营收分别为 11.2、13.8、16.5 亿，增速-7%、
23%、20%。控制技术类：包括 PLC 等，预计 2019-2021 年营收分别为 2.9、3.5、4.2

亿，增速 8%、25%、22%。传感器类：预计 2019-2021 年营收分别为 0.85、1.04、1.25
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亿元，增速 20%、23%、20%。其它主营业务：预计 2019-2021 年营收分别为 4、4.9、
5.9 亿，增速-3%、23%、20%。 

预计公司整体营收 2019-2021 年分别为 74、101、117 亿，增速分别为 26%、37%、16%。
若不考虑贝思特，预计公司营收 2019-2021 年分别为 61、73.4、88 亿，增速分别为 4%、
21%、20%。 

 

表 6：汇川营收拆分与盈利预测 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

变频器类 

营收（亿） 22.3  28.4  30.8  35.8  41.9  

YOY 34% 27% 8% 16% 17% 

毛利率 48% 45% 45% 45% 45% 

其中电梯一体
化 

营收（亿） 11.2 13.7 14.7 15.8 16.9 

YOY 8% 8% 8% 8% 8% 

毛利率 52% 52% 52% 52% 52% 

运动控制类 

营收（亿） 9.3  12.0  11.2  13.8  16.5  

YOY 86% 29% -7% 23% 20% 

毛利率 46% 44% 46% 44% 44% 

新能源&轨交 

营收（亿） 10.2  10.9  11.3  14.4  18.0  

YOY -6.4% 6.8% 4.1% 27.1% 25.3% 

毛利率 38% 28% 22% 24% 25% 

控制技术类 

营收（亿） 2.1  2.7  2.9  3.6  4.4  

YOY 96% 28% 8% 25% 22% 

毛利率 51% 48% 44% 44% 43% 

传感器类 

营收（亿） 0.45  0.71  0.85  1.04  1.25  

YOY 30% 56% 20% 23% 20% 

毛利率 44% 45% 48% 47% 47% 

其它主营业务 

营收（亿） 3.4  4.1  4.0  4.9  5.9  

YOY 29% 19% -3% 23% 20% 

毛利率 44% 45% 41% 43% 44% 

贝思特（ 2019

年 7 月 1 日并
表） 

营收（亿）   25.9 27.5 29.1 

YOY   7% 6% 6% 

毛利率   41% 43% 44% 

合计 

营收（亿） 47.8  58.7  73.9  100.9  117.1  

YOY 31% 23% 26% 37% 16% 

毛利率 45% 42% 38% 36% 37% 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

7.4. 估值：历史估值 PE 在 30-50 倍，业绩上升期估值提升 

 

从历史估值看，汇川 PE 在 30x-50x 之间。从市场空间看，2018 年工控行业规模 1300 亿，
2018 年公司营收 58.7 亿，渗透率不到 5%，提升空间较大。从公司成长性看，公司的核心
竞争力在于：有效的管理、持续的股权激励、研发投入和产品平台化优势。内生的核心竞
争力使公司在低压变频器、伺服等领域市占率显著提升。从周期属性看：公司业绩受到工
控行业周期波动影响，但公司营收、净利增速在多数时间都高于工控行业增速。因此，公
司的估值水平较高。在业绩上升期 2012-2013 年、2015-2017 年，公司估值也不断上升。 
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图 61：汇川技术历史 PE 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

日本工控企业安川的历史 PE 在 15-50X 之间，在变革年 2016 到 2018 年期间，公司营业利
润率改善明显，营收在 2016-2018 年增长-4%、14%、6%，净利润增长-11%、95%、3%。我
们认为汇川目前的阶段与安川的变革第一阶段“2016-2018”年相似，通过精简业务部门，
提升经营效率，盈利水平有望改善。在 2016-2018 年初估值从 10x 左右提升至 50X。 

 

图 62：安川历史 PE 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

ABB 的历史 PE 在 15-26X 之间。与汇川相比，ABB 的营收增速低于汇川，净利润增速除
2017 年以外也都低于汇川。汇川处于发展期，而工控巨头 ABB 处于发展稳定期因此估值
较低。由于汇川收入、利润增速都高于 ABB，应给予更高估值。 

 

图 63：ABB 历史 PE 
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资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

图 64：汇川与 ABB 营收增速（%）  图 65：汇川与 ABB 净利润增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

目前国内工控板块公司 2020、2021 年 PE 在 25、21x 左右。由于汇川的成长性较强，营
收、归母净利增速高于工控行业平均增速，有望成长为制造业龙头企业，对标锂电池龙头
宁德时代，目前 2021 年 PE 44x。考虑公司历史 PE 在 30-50x 之间，在公司业绩上升期，
享受估值不断提升。对标海外工控企业，安川在变革期间，盈利大幅改善，估值从 10X 提
升至 50X，而处于变革的汇川与 2016-2018 年的安川所处阶段类似。预计工控业务 2021

年贡献净利润 17 亿，给予 PE 35X，对应市值 595 亿。 

 

表 7：可比公司万得一致预测（PE） 

 2019E 2020E 2021E 

宁德时代 54 54 44 

信捷电器 24 24 20 

宏发股份 31 25 21 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

由于新能源汽车电控行业成长性与工控业务不同，因此采用分部估值。预计 2019-2021 年
新能源&轨交业务营收为 11、14、18 亿，增速 4%、27%、25%。由于公司电控业务刚起步，
毛利率较低，预计短期内无法产生净利润，但考虑远期成长性，2025 年预计收入有望超过
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80 亿，以净利率 5%计算，预计贡献净利润 4 亿。若给予 20 倍 PE，对应 80 亿市值。 

综上，公司合理市值在 675 亿。 

 

预计 2019-2021 年公司营收分别为 74、101、117 亿，增速分别为 26%、37%、16%。归母
净利分别为 10.5、14、17 亿，增速分别为-10%、32%、24%。给予 2021 年 40x PE，对应股
价 39.98 元/股，给予“买入”评级。 

 

 

8. 风险提示 

 

疫情影响加重：若疫情继续加重，下游企业盈利受到影响，对固定资产的投资可能会减少。 

下游制造业扩产不及预期：若下游制造业扩产不及预期，工控需求将减弱，影响公司业绩。 

行业竞争加剧：若多个竞争对手通过降价等方式扩大市场份额，产品可能存在降价风险，
影响公司业绩。 

跨市场估值对比：与日股企业安川进行对比。日股与 A 股市场的风险偏好可能不同，跨市
场估值对比具有一定风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,411.44 515.76 3,371.97 2,752.40 4,772.15 
 

营业收入 4,777.30 5,874.36 7,391.70 10,094.11 11,706.14 

应收票据及应收账款 2,903.77 3,414.45 4,134.68 5,882.31 5,734.39 
 

营业成本 2,621.93 3,418.18 4,551.81 6,334.05 7,345.60 

预付账款 55.17 46.50 83.05 106.75 109.13 
 

营业税金及附加 45.92 45.67 57.47 78.48 91.31 

存货 1,031.20 1,263.82 1,846.74 2,448.87 2,563.26 
 

营业费用 441.16 504.46 576.55 736.87 801.87 

其他 671.69 2,452.86 2,065.54 1,718.57 2,181.16 
 

管理费用 7.49 292.23 336.32 464.33 503.36 

流动资产合计 7,073.27 7,693.39 11,501.98 12,908.89 15,360.09  研发费用 567.37 711.81 850.05 1,126.50 1,275.97 

长期股权投资 271.65 577.69 577.69 577.69 577.69 
 

财务费用 (26.05) (12.79) (27.00) (53.73) (68.91) 

固定资产 705.59 884.77 936.06 978.56 1,002.80 
 

资产减值损失 57.46 35.04 0.00 0.00 0.00 

在建工程 83.53 167.81 136.69 130.01 108.01 
 

公允价值变动收益 0.00 2.75 2.75 2.75 2.75 

无形资产 299.81 368.01 318.66 269.31 219.96 
 

投资净收益 75.12 57.54 80.00 80.00 100.00 

其他 613.27 637.70 621.80 636.55 611.09 
 

其他 (197.75) (463.24) (165.50) (165.50) (205.50) 

非流动资产合计 1,973.85 2,635.97 2,590.88 2,592.12 2,519.54 
 

营业利润 1,184.63 1,282.71 1,129.26 1,490.35 1,859.69 

资产总计 9,047.12 10,329.35 14,092.86 15,501.02 17,879.64 
 

营业外收入 19.73 10.37 25.00 30.00 30.00 

短期借款 208.03 574.61 674.61 774.61 874.61 
 

营业外支出 2.11 9.41 2.00 2.00 1.00 

应付票据及应付账款 1,597.53 1,848.39 2,969.17 3,612.93 3,991.38 
 

利润总额 1,202.25 1,283.66 1,152.26 1,518.35 1,888.69 

其他 1,350.74 1,094.50 2,448.53 2,135.98 2,758.16 
 

所得税 110.89 74.94 61.07 78.95 94.43 

流动负债合计 3,156.30 3,517.50 6,092.31 6,523.52 7,624.15 
 

净利润 1,091.36 1,208.72 1,091.19 1,439.40 1,794.26 

长期借款 0.00 90.00 99.00 108.90 119.79 
 

少数股东损益 31.32 41.82 40.96 48.38 63.25 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 1,060.04 1,166.90 1,050.23 1,391.01 1,731.01 

其他 165.34 187.06 159.13 170.51 172.23 
 

每股收益（元） 0.61 0.67 0.61 0.80 1.00 

非流动负债合计 165.34 277.06 258.13 279.41 292.02 
       

负债合计 3,321.64 3,794.56 6,350.44 6,802.93 7,916.17 
       

少数股东权益 299.24 292.70 333.66 382.05 445.29 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 1,664.12 1,662.22 1,732.86 1,731.65 1,731.65 
 

成长能力 
     

资本公积 1,369.26 1,359.59 1,359.59 1,359.59 1,359.59 
 

营业收入 30.53% 22.96% 25.83% 36.56% 15.97% 

留存收益 4,265.76 4,924.84 5,675.91 6,584.39 7,786.52 
 

营业利润 42.37% 8.28% -11.96% 31.98% 24.78% 

其他 (1,872.91) (1,704.55) (1,359.59) (1,359.59) (1,359.59) 
 

归属于母公司净利润 13.76% 10.08% -10.00% 32.45% 24.44% 

股东权益合计 5,725.48 6,534.80 7,742.43 8,698.09 9,963.46 
 

获利能力      

负债和股东权益总

计 

9,047.12 10,329.35 14,092.86 15,501.02 17,879.64 
 

毛利率 45.12% 41.81% 38.42% 37.25% 37.25% 

      
 

净利率 22.19% 19.86% 14.21% 13.78% 14.79% 

       
ROE 19.54% 18.69% 14.18% 16.73% 18.19% 

       
ROIC 32.18% 37.01% 17.66% 31.07% 27.40% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力      

净利润 1,091.36 1,208.72 1,050.23 1,391.01 1,731.01 
 

资产负债率 36.71% 36.74% 45.06% 43.89% 44.27% 

折旧摊销 106.00 144.23 89.18 93.52 97.12 
 

净负债率 -38.29% 2.43% -33.46% -21.38% -37.82% 

财务费用 (23.57) (20.17) (27.00) (53.73) (68.91) 
 

流动比率 2.24 2.19 1.89 1.98 2.01 

投资损失 (75.12) (57.54) (80.00) (80.00) (100.00) 
 

速动比率 1.91 1.83 1.58 1.60 1.68 

营运资金变动 (52.98) (2,107.82) 1,512.74 (1,853.28) 698.67 
 

营运能力      

其它 (554.01) 1,303.87 43.71 51.13 66.00 
 

应收账款周转率 1.91 1.86 1.96 2.02 2.02 

经营活动现金流 491.68 471.29 2,588.85 (451.34) 2,423.89 
 

存货周转率 5.36 5.12 4.75 4.70 4.67 

资本支出 285.69 754.14 87.93 68.62 48.28 
 

总资产周转率 0.56 0.61 0.61 0.68 0.70 

长期投资 68.40 306.04 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (723.77) (908.99) (70.68) 81.38 (102.86) 
 

每股收益 0.61 0.67 0.61 0.80 1.00 

投资活动现金流 (369.69) 151.18 17.25 150.00 (54.58) 
 

每股经营现金流 0.28 0.27 1.49 -0.26 1.40 

债权融资 219.03 674.61 781.27 893.06 1,003.47 
 

每股净资产 3.13 3.60 4.28 4.80 5.50 

股权融资 134.06 159.89 442.61 52.52 68.91 
 

估值比率      

其他 (1,115.32) (937.83) (973.77) (1,263.81) (1,421.94) 
 

市盈率 49.74 45.19 50.24 37.91 30.46 

筹资活动现金流 (762.23) (103.34) 250.11 (318.22) (349.56) 
 

市净率 9.72 8.45 7.12 6.34 5.54 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 25.88 18.65 41.75 33.08 25.80 

现金净增加额 (640.23) 519.13 2,856.22 (619.57) 2,019.75 
 

EV/EBIT 27.46 20.22 45.13 35.24 27.19 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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