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公司研究/点评报告 

事件：汇川联合动力驱动电机控制器产品获得欧洲某知名汽车企业新

能源汽车平台的定点。 

主要观点： 
➢ 定点国际客户示范意义巨大，有利于推动客户开拓与供应链建设。 

电控产品首次突破海外市场，标志着公司研发制造、质量管理体系实

现从工业品到汽车电子的跨越。国际客户牵引是公司新能源汽车业务

的核心成长力，将大幅提升公司新能源产品的国际影响力。海外客户

“背书”有利于开拓国内市场，国际主机厂品牌效应带动下，研发、

管理、制造体系可以和国际接轨，供应链议价能力将大幅提升，后期

规模效应也将反哺供应链，公司新能源汽车业务有望进入良性循环。 

➢ 国内乘用车客户进入放量期，汽车电子业务有望减亏。 

汽车电子产品对研发与制造体系要求严格，2016 年开始，公司投入近

800 名研发人员，设备资本开支超 3 亿/年，而车品从定点到放量时间

周期约 18-24 个月，这就造成公司 2017-2019 年该业务持续亏损。截

止 2020 年 Q1，乘用车产品在国内已定点超过 8 家主机厂，成为 3 家

造车新势力主供，并进入广汽、长城等一线车企供应体系。我们判断

随着新定点客户持续放量，2020 年有望大幅减亏。 

➢ 自动化加速国产替代，2020年将成为公司自动化业务发展的分水岭。 

2020 年 2-5 月，疫情影响下，竞争对手物流与供应链受损，生产、制造

与发货严重挤压，公司应用“保供给策略”大幅抢占市场份额。其中截

止 2 月底，安川中国区订单下滑 22%，而同期汇川订单同比增长预计超

40%。疫情缓解后，公司继续利用产能与渠道优势，针对下沉市场加强

分销，自动化业务将维持逆势增长。全年维度看，伺服和变频市场份额

有望大幅超过安川与西门子。 

➢ 组织架构变革提升经营效率，盈利能力拐点来临。 

公司受制于定制化模式瓶颈，造成人均收入与利润增长率下滑，掣肘

在于散单市场的通用品发挥不了行业专机优势。为此，公司于 2019 年

启动第四次组织架构调整，搭建敏捷的流程组织，制定标准业务流程

以提升经营效率。我们认为公司组织架构变革有两方面意义：一方

面，组织架构改革，有望拉通多产品技术平台，强化通用品竞争力，

降低研发与制造摊销；另一方面，以效益为导向严控成本，盈利能力

将持续提升。 

 

投资建议 

预计公司 2020-2022 年分别实现净利润 14.58/18.91/24.56 亿元，同比增

速分别为 53.2%/30.2%/29.8%，对应 PE40X/31X/24X。公司目前是 A 股

中最有可能成长为智能制造平台型企业的标的，疫情背景下自动化份额

国际客户牵引战略落地，自动化业务加速进口替代                     
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呈现加速提升态势，新能源电控突破订单海外客户，组织架构变革下，公

司盈利能力拐点向上，首次推荐，给予“买入”评级。 

 

风险提示 

1、下沉策略实施受阻；2、工业自动化景气度下行；3、新能源汽车研发进

展受阻；4、组织架构调整与管理变革受阻； 

 

  

[Table_ProfitDetail] 

重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 7390  9834  12086  14972  

收入同比(%) 26% 33% 23% 24% 

归属母公司净利润 951  1458 1891  2456  

净利润同比(%) -18% 53% 30% 30% 

毛利率(%) 38% 38% 38% 39% 

ROE(%) 11% 14% 16% 17% 

每股收益(元) 0.55  0.84  1.09  1.42  

P/E 62.49  41.02  31.63  24.36  

P/B 6.90  5.94  5.00  4.15  

EV/EBITDA 56.72  37.22  27.59  20.17  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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1 乘用车短期承压，国际客户牵引是核心动力 

电驱动是新能源汽车核心零部件，实现了传统燃油车动力总成（发动机+变速

箱）的替代，其性能决定了新能源汽车驾驶性能。电驱动主要由电控、电机、减速

器构成，其中电控作用是控制电机电压或电流，完成电机的驱动转矩和方向控制。 

公司战略以技术为平台延伸&以市场为平台为延伸，优化创造价值能力，同时在

优势领域从核心零部件做到整机配套，提升市场空间。电控是公司以电力电子技术为

平台在新能源汽车市场的延伸。 

 

公司从 2010 年布局新能源商用车领域，与国内最大的客车供应商宇通合作并成

为国内最大的第三方电控供应商，技术平台从“单电控”产品延伸到“三合一、五合

一”集成化控制器。国内新能源商用车市场发展比较成熟，公司在行业处于领先地位。

2014 年开始布局新能源乘用车领域，通过国际客户牵引的战略提升研发、流程管理、

质量管理体系的能力。截止 2018 年底已定点 8 家国内车企，2019 年部分车型实现批量

供货。 

  

图表 1 公司战略以技术与市场平台为延伸 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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公司已经形成了完整的产品体系，包括电机控制器、高性能电机、DC/DC 电源、

OBC 电源、五合一控制器、电驱总成、电源总成等，为新能源商用车、乘用车提供低

成本、高品质的综合产品解决方案与服务。 

 

2018 年 2 月 13 日与 2019 年 3 月 26 日财政部发布了新能源汽车补贴调整政策，

市场竞争加剧，行业盈利持续恶化，2019 年新能源汽车总体销量下滑约 4%，其中商

用车下滑较大。公司受补贴退坡影响商用车电控价格与毛利率开始下滑。 

新能源乘用车还处于市场发展的初期阶段，市场规模较小，公司新能源乘用车业

务处于战略投入期。国际客户对汽车电子制造体系要求较高，检测与自动化生产设备

需要投入大量资本开支，短期新能源乘用车业务盈利能力承压，随着公司国内定点主

机厂开始放量，规模效应驱动下盈利能力有望提升。 

  

图表 2 公司新能源汽车业务发展路径（红色框为乘用车部分） 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

图表 3 新能源乘用车已形成完整的产品体系 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

2016
进军乘用车领域

国内最大电控供应商

2014
质管体系初有成效，定点乘用车客户

2017
国内客户开始放量，实现海外项目定点

2019

2018
定点多家国内一二线车企

2020E
争取国际一类客户定点

• 成为国内最大的新能源电控供应商
• 商用车领域是国内最大的新能源客

车企业—宇通客车的战略合作伙伴
• 通过差异化的产品和市场策略，力

争2-3年全面进入乘用车市场

• 组建了动力总成研发团队，从电控向
电机、 减速箱、电源等产品延伸

• 引入外部技术BRUSA加强乘用车业务
• 推出第一代基于AUTOSAR架构电控平台
• 开始搭建ISO26262质量体系

• 动力总成、电控、电机和电源等产品取得了一线主
机厂多个车型的定点，部分车型在2020年实现批量
供货

• 针对国际乘用车客户，以电源、电控部件为突破口
，利用中国供应链与快速响应优势，实现海外客户
项目定点

• 通过了某国际一流整车厂的技术和质量体系审核，
具备了承接国际项目的准入资格。

• 突破Aspice level 2质量体系认证

• 电控获得欧系知名厂商定点
• 有望突破海外一线主机厂

2012
商用车电控产业化

• 电控产品已大批量应用于商
用车（大巴车）上，包括纯
电动汽车和混合动力汽车

新能源汽车行业的摸索

2010

电动汽车电机控制器在 3 ~ 4 
家汽车厂小批量应用，并在多
家汽车厂成功试机

• 体系：通过了 ISO26262 功能安全流程
认证和 TS16949 体系认证

• 技术平台：搭建了“ 电控+电机+减速
箱+电源” 等动力总成技术平台。

• 市场：实现动力总成“零”的突破，
完成多家客户的定点， INOSA 品牌在
行业内得到提升

• 完成 8 家国内车企的项目定点
• 通过了 IATF16949、VDA6.3 等体系审核，

取得了 ISO26262 的功能安全认证，与国
际汽车电子巨头同台竞争

• 开发第三代动力总成产品
• 与英飞凌签订IGBT战略合作协议

三合一动力总成 DCDC OBC电控
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注意：图表“乘用车大幅拖累新能源产品毛利率”2016-2019 年包含新能源汽车与轨道交通

综合毛利率。 

2 投资策略 

2.1 分项业务收入预测 

 

图表 4 受补贴下滑影响，新能源汽车收入下滑 图表 5 乘用车大幅拖累新能源产品毛利率 

 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

图表 6 预计 2020-2022 年营业收入为 98/121/150 亿元 

项目 单位 2019A 2020E 2021E 2022E 

贝斯特      

销售收入 百万元 1404 2421.00  2765.02  3196.92  

增长率 % — — 14.21  15.62  

变频器 

销售收入 百万元 2972  3204  3532 3849 

增长率 % 4.66  7.82  10.23  8.98  

可编程逻辑控制器      

销售收入 百万元 302  444  601  771  

增长率 % 13.00  47.20  35.12  28.31  

新能源      

销售收入 百万元 1018  1294  1736  2471  

增长率 % -6.17  27.07  34.20  42.30  

运动控制系统      

销售收入 百万元 1147 1793 2558 3541  

增长率 % -4.51  56.30  42.70  38.40  

其它业务      

销售收入 百万元 545 676  892 1142  

增长率 % - 24.04 32.00  28.00  

合计      

销售收入 百万元 7390 9833 12086 14972 

增长率 % 25.81  33.06  22.91  23.88  
 

资料来源：华安证券研究所（可比公司盈利预测与估值取自 2020/06/08 Wind 一致预期） 
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2.2 可比公司估值与投资建议 
我们选取锐科激光、埃斯顿、宏发股份，作为 A 股国内自动化行业估值对标，

选取三花智控、宁德时代作为新能源汽车核心零部件估值对标，2020-2021 年平

均 PE 为 56X/42X，汇川低于可比公司平均估值水平。 

考虑到公司目前是 A 股中最有可能成长为智能制造平台型企业的标的，疫情

背景下自动化份额呈现加速提升态势，新能源电控突破订单海外客户，组织架构

变革下，公司盈利能力拐点向上，首次推荐，给予“买入”评级 

 

3 风险提示： 
1、下沉策略实施受阻； 

2、工业自动化景气度下行； 

3、新能源汽车研发进展受阻； 

4、组织架构调整与管理变革受阻； 

4 附录：公司历史财务数据 
 

 

 

图表 7 可比公司 2020-2021 年平均估值水平 PE 56X/42X 

证券代码 公司简称 
EPS PE 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

300747.SZ 锐科激光 1.69  2.02  2.76  59  49  36  

002747.SZ 埃斯顿 0.08  0.14  0.19  136  79  57  

600885.SH 宏发股份 0.95  1.13  1.39  37  31  25  

002050.SZ 三花智控 0.52  0.43  0.52  37  45  37  

300759.SZ 宁德时代 0.83  0.99  1.33  92  77  57  

平均值         72  56  42  

300124.SZ 汇川技术    62 41 32 
 

资料来源：Wind，华安证券研究所（可比公司盈利预测与估值取自 2020/06/08 Wind 一致预期） 

图表 8 2011-2019 年营收 CAGR 达 30% 图表 9 2010-2019 年净利润整体保持增长趋势 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 10 2017Q2-2020Q1 净利润与同比增速 图表 11 2017Q2-2020Q1 净利润率与 ROE 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E    会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 9512  12914  15188  18540   营业收入 7390  9834  12086  14973  

现金 1752  3852  4466  6371   营业成本 4608  6097  7453  9187  

应收账款 2432  2808  3482  4315   营业税金及附加 46  72  85  105  

其他应收款 25  56  65  79   销售费用 627  777  931  1108  

预付账款 80  102  123  153   管理费用 423  492  568  689  

存货 1710  1984  2414  2971   财务费用 53  74  58  34  

其他流动资产 3513  4113  4639  4651   资产减值损失 -41  0  0  0  

非流动资产 5374  5683  6037  6358   公允价值变动收

益 

11  0  0  0  

长期投资 875  944  1014  1085   投资净收益 76  70  70  71  

固定资产 1643  1882  2123  2339   营业利润 1047  1616  2095  2723  

无形资产 2611  2610  2654  2688   营业外收入 13  0  0  0  

其他非流动资

产 

246  246  246  246   营业外支出 4  0  0  0  

资产总计 14886  18597  21225  24898   利润总额 1056  1623  2101  2730  

流动负债 5268  7229  7916  9101   所得税 46  92  110  143  

短期借款 1264  1696  1365  1081   净利润 1010  1532  1991  2588  

应付账款 1501  1518  1837  2275   少数股东损益 58  73  100  132  

其他流动负债 2503  4015  4714  5746   归属母公司净利润 952  1458  1891  2456  

非流动负债 682  900  850  749   EBITDA 1049  1559  2067  2715  

长期借款 472  690  640  540   EPS（元） 0.55  0.84  1.09  1.42  

其他非流动负

债 

210  210  210  210        

负债合计 5950  8129  8766  9851   主要财务比率     

少数股东权益 319  392  492  624   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 1732  1732  1732  1732   成长能力     

资本公积 2813  2813  2813  2813   营业收入 25.81% 33.06% 22.91% 23.88% 

留存收益 4284  5742  7633  10089   营业利润 -18.35% 54.28% 29.63% 30.01% 

归属母公司股东

权益 

8618  10076  11968  14423   归属于母公司净利

润 

-18.42% 53.20% 29.69% 29.84% 

负债和股东权

益 

14886  18597  21225  24898   获利能力     

      毛利率(%) 37.65% 38.00% 38.33% 38.65% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 0.26% 12.88% 14.83% 15.65% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 11.05% 14.47% 15.80% 17.03% 

经营活动现金

流 

1310  2017  1655  2938   ROIC(%) 13.02% 20.28% 23.96% 31.13% 

净利润 1010  1532  1991  2588   偿债能力     

折旧摊销 218  244  286  327   资产负债率(%) 39.97% 43.71% 41.30% 39.57% 

财务费用 56  91  96  79   净负债比率(%) 20.26% 23.78% 16.84% 11.30% 

投资损失 -76  -70  -70  -71   流动比率 1.81  1.79  1.92  2.04  

营运资金变动 92  227  -642  22   速动比率 1.48  1.51  1.61  1.71  

其他经营现金

流 

10  -7  -7  -7   营运能力     

投资活动现金

流 

-1307  -476  -564  -570   总资产周转率 0.59  0.59  0.61  0.65  

资本支出 -249  -476  -564  -570   应收账款周转率 3.36  3.75  3.84  3.84  

长期投资 -789  0  0  0   应付账款周转率 6.37  6.51  7.21  7.28  

其他投资现金

流 

-269  0  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金

流 

1053  559  -478  -464   每股收益(最新摊

薄) 

0.55  0.84  1.09  1.42  

短期借款 0  432  -331  -285   每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.76  1.16  0.96  1.70  

长期借款 0  218  -50  -100   每股净资产(最新

摊薄) 

4.98  5.82  6.91  8.33  

普通股增加 309  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 0  -105  -117  -120   P/E 62.49  41.02  31.63  24.36  

其他筹资现金

流 

744  13  21  41   P/B 6.90  5.94  5.00  4.15  

现金净增加额 1056  2100  614  1905    EV/EBITDA 56.72  37.22  27.59  20.17  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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重要声明 
 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信

息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供

参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的

补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源

于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证，据此投资，责任

自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或转

载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖原

意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转

发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 

投资评级说明 

以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;  

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 


