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市场数据  
收盘价(元) 65.01 

一年最低/最高价 47.50/77.40 

市净率(倍) 9.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
150,011.84 

总市值(百万元) 172,827.84  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.93 

资产负债率(%,LF) 45.21 

总股本(百万股) 2,658.48 

流通 A 股(百万股) 2,307.52  
 

相关研究  
《汇川技术(300124)：2022 年业

绩预告点评：业绩符合预期，龙

头拐点在即》 

2023-02-05 

《汇川技术(300124)：2022 年三

季报点评：业绩符合预期，龙头

静待行业拐点》 

2022-10-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 17,943 22,862 29,586 38,974 

同比 56% 27% 29% 32% 

归属母公司净利润（百万元） 3,573 4,279 5,404 7,118 

同比 70% 20% 26% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.34 1.61 2.03 2.68 

P/E（现价&最新股本摊薄） 48.37 40.39 31.98 24.28 
  

[Table_Tag] 关键词：#产品结构变动带来利润率上升 #业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 一季报业绩同比-5%~5%，Q1 营收中值同比持平、归母同比+4%、扣
非归母同比-10%，扣非利润略低于市场预期。公司发布 2023Q1 业绩预
告，预计 Q1 收入 45.4~50.2 亿元，同比-5%~5%；归母 7.2~7.7 亿元，
同比+0%~8%，扣非归母 5.9~6.6 亿元，同比-15%~-5%。按中值测算，
2023Q1 收入 47.8 亿元（同比持平）、归母 7.5 亿元（同比+4%）、扣非
归母 6.3 亿元（同比-10%）。Q1 非经损益达 1.22 亿元（去年同期 0.20 亿
元，系股权类投资项目公允价值变动收益同比增加）。受新能源车、电
梯端收入承压以及三费费用率提升影响，扣非利润略低于市场预期。 

◼ 扣非净利率同比下滑，系费用率提升较多。以中值测算，公司 Q1 归母
净利率 15.61%，同比+0.61pct；扣非归母净利率 13.14%，同比-1.48pct。
毛利率总体提升：1）工控业务价格端我们预计基本企稳，成本端芯片、
大宗价格下降，毛利率同比提升；2）新能源车、电梯收入预计同比下
滑，故工控业务占比提高而结构性拉升毛利率。费用端承压：新业务端
数字化、新能源车、能源管理持续投入费用，同时收入同比持稳、规模
效应偏弱，研发、销售、管理费用率均有所提升。 

◼ 通用自动化：23 年需求有望见底复苏，龙头有望实现同增 30%。订单
层面，23Q1 因高基数+下游需求弱复苏等原因，我们预计 23Q1 工控收
入同增 5-10%。分下游，能源/区域型/EU 板块、传统领域如食饮、空压
机、机床、空调增长较好，地产链相关下游疲弱。Q1 工控业务实现增
长，且毛利率未受局部价格战影响而下降，表现符合预期。展望 Q2，去
年 4 月因外资涨价，经销商提前下单透支需求，因此今年 4 月订单有增
长压力；而 5-6 月基数较低，Q3 起有望迎来周期向上拐点；全年工控收
入仍有望实现同比+30%。 

◼ 去年交付端超预期带来基数过高，Q1 新能源汽车&电梯收入不及预期。
我们预计 23Q1 新能源车、电梯收入同比均有下降，主要系：1）去年交
付端超预期带来高基数（22Q1 新能源车收入同比+167%/电梯同比
+28%）；2）地产端 Q1 尚未明显启动、电梯业务复苏疲弱所致。利润端
来看，新能源车下滑对 Q1 利润贡献不大，而电梯下滑对利润有部分负
向影响。展望全年，新能源车仍维持收入端同比+50%增速、利润端有望
扭亏；电梯收入有望同比持平，利润率因大宗降价、同比去年有望回升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到一季报业绩不及预期，我们下调公司 22-
24 年归母净利预期至 42.8/54.0/71.2 亿元（原值为 43.0/56.1/73.0 亿元），
同比+20%/26%/32%，对应现价 PE 分别 40 倍、32 倍、24 倍。给予公司
2023 年 40 倍 PE，对应目标价 81.3 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行、竞争加剧等。  
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汇川技术三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 18,418 22,743 28,824 37,692  营业总收入 17,943 22,862 29,586 38,974 

货币资金及交易性金融资产 6,026 6,258 7,832 9,928  营业成本(含金融类) 11,516 14,859 19,046 25,080 

经营性应收款项 7,818 10,753 13,742 18,166  税金及附加 102 113 143 192 

存货 4,214 5,249 6,642 8,871  销售费用 1,050 1,212 1,509 1,949 

合同资产 30 25 44 55     管理费用 866 1,075 1,331 1,676 

其他流动资产 330 458 564 670  研发费用 1,685 2,378 3,047 3,936 

非流动资产 8,885 9,731 10,982 12,218  财务费用 -67 -52 -72 -103 

长期股权投资 1,460 2,110 2,860 3,710  加:其他收益 589 617 740 896 

固定资产及使用权资产 2,190 2,372 3,147 3,660  投资净收益 434 499 533 585 

在建工程 680 1,138 752 521  公允价值变动 255 260 300 320 

无形资产 584 636 674 699  减值损失 -245 -265 -308 -352 

商誉 1,921 1,916 1,911 1,906  资产处置收益 -2 -5 -5 -6 

长期待摊费用 165 209 253 297  营业利润 3,822 4,386 5,841 7,687 

其他非流动资产 1,886 1,349 1,386 1,426  营业外净收支  -3 2 2 2 

资产总计 27,303 32,474 39,806 49,910  利润总额 3,819 4,388 5,843 7,689 

流动负债 9,996 12,342 15,380 19,742  减:所得税 138 39 362 477 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,249 1,323 1,277 1,263  净利润 3,681 4,349 5,481 7,212 

经营性应付款项 6,366 7,953 10,256 13,564  减:少数股东损益 108 70 77 94 

合同负债 552 565 733 1,040  归属母公司净利润 3,573 4,279 5,404 7,118 

其他流动负债 1,830 2,502 3,113 3,875       

非流动负债 977 516 457 409  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.34 1.61 2.03 2.68 

长期借款 597 139 83 38       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,179 3,227 4,509 6,141 

租赁负债 18 18 18 18  EBITDA 3,551 3,643 5,050 6,784 

其他非流动负债 362 359 356 353       

负债合计 10,973 12,858 15,837 20,152  毛利率(%) 35.82 35.01 35.63 35.65 

归属母公司股东权益 15,883 19,100 23,377 29,072  归母净利率(%) 19.92 18.72 18.26 18.26 

少数股东权益 446 516 593 686       

所有者权益合计 16,330 19,616 23,969 29,758  收入增长率(%) 55.87 27.42 29.41 31.73 

负债和股东权益 27,303 32,474 39,806 49,910  归母净利润增长率(%) 70.15 19.75 26.28 31.72 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,766 2,379 3,913 4,718  每股净资产(元) 6.03 7.26 8.88 11.04 

投资活动现金流 -2,386 -1,064 -1,456 -1,464  最新发行在外股份（百万股） 2,658 2,658 2,658 2,658 

筹资活动现金流 1,299 -1,521 -1,237 -1,493  ROIC(%) 19.74 16.28 18.22 20.42 

现金净增加额 668 -205 1,220 1,761  ROE-摊薄(%) 22.50 22.40 23.12 24.48 

折旧和摊销 372 416 540 643  资产负债率(%) 40.19 39.60 39.78 40.38 

资本开支 -773 -1,227 -1,105 -1,099  P/E（现价&最新股本摊薄） 48.37 40.39 31.98 24.28 

营运资本变动 -1,928 -2,509 -2,098 -3,252  P/B（现价） 10.79 8.96 7.32 5.89 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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