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事项：公司拟用 1.1 亿元超募资金收购伊士通公司 40%的股权。宁波伊士通技术股份有
限公司专注于注塑机电脑控制器产品的研发、生产和销售，并以系统集成方式为注塑机
行业客户提供电脑控制器、伺服驱动器、电机和液压油泵等产品。伊士通 2012 年收入
和净利润分别为 9317 万元和 1468 万元，2013 年 1~6 月份收入和净利润分别为 6872
万元和 1240 万元。 

平安观点: 
 收购合作将有利于汇川扩大在注塑机行业的占有率，拉动其伺服驱动器和电机等

产品的销售 

注塑机行业是国内工控领域较细分的子行业，前些年由于从油液压传动系统改为油电混
合传动系统，带动了相关工控产品的应用。今后，全电动传动系统可能是发展方向，如
目前日本的中小机型注塑机已基本都采用全电动系统，因此未来国内注塑机行业改进升
级的时候，必将会再次带动相关工控产品的需求。“控制器”、“伺服驱动器”、“电机”
和“液压油泵”是注塑机电液压系统集成的几大核心部件，其中以注塑机控制器最为核
心，国内注塑机系统集成业务主要由控制器生产企业主导。汇川技术与伊士通可通过销
售合作和客户资源共享，以及“打包”销售方式（伊士通的“控制器”、汇川技术的“伺
服驱动器”和“电机”），预计将能提升汇川技术伺服驱动器、电机等产品销售，进一步
巩固和提升汇川技术在注塑机行业的市场地位。 

 并购对公司利润的直接增厚不多，战略意义更重要 

汇川此次收购伊士通 40%的股权，成为其第一大股东，掌握实际控制权。根据伊士通
2012 年和 2013 上半年的财务数据，我们估计汇川可能是以按 2013 年动态 10 倍左右
PE 的价格进行收购。按伊士通的业绩承诺，2014~2016 年三年维持净利润超过 20%的
年均增速，累计净利润应不低于 1 亿元。按此计算，我们预计伊士通将至少增厚汇川技
术 2013~2016 年的 EPS 分别为 0.006、0.030、0.036、0.043 元，直接增厚并不明显，
但对未来相互提升形成的间接效应更具战略意义。 

 估值及评级 

由于并购导致的业绩增厚以及目前公司良好的经营情况，我们将 2013~2015 年公司
EPS 预测从 1.15、1.48 和 1.88 元上调至 1.20、1.55 和 1.96 元，对应 9 月 10 日收盘
价的 PE 分别为 33.6、26.0 和 20.5 倍。扣除此次并购所需的 1.1 亿元，预计公司目前
仍约有 19 亿现金，未来如若继续用于并购，前景值得期待。维持“强烈推荐”的评级。 

 风险提示 

1、未来宏观经济恶化的风险；2、新产品和新市场开进度低于预期的风险。

汇川技术(300124) 

收购伊士通将提升公司在注塑机行业市场地

位，未来并购仍可期待
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2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

主营收入（百万元） 1,054.03 1,193.19 1,622.68  2,166.18 2,753.09 

YoY(%) 56.24 13.20 36.00  33.49 27.09 

净利润（百万元） 340.07 317.62 464.68  600.72 763.03 

YoY(%) 54.34 -6.60 46.30  29.28 27.02 

毛利率(%) 55.49 52.20 53.54  52.64 52.51 

净利率(%) 32.26 26.62 28.64  27.73 27.72 

ROE(%) 13.58 11.80 15.89  17.04 17.80 

EPS(摊薄/元) 0.87 0.82 1.20  1.55 1.96 

P/E(倍) 45.9 49.2 33.6  26.0 20.5 

P/B(倍) 6.2 5.8 5.3  4.4 3.6 
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汇川技术﹒公司事项点评

 资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

流动资产 2680  2819  3486  4351  营业收入 1193  1623  2166 2753 
现金 2002  2033  2432  3014  营业成本 570  754  1026 1307 
应收账款 195  198  265  337  营业税金及附加 11  16  22 28 
其他应收款 15  21  28  36  营业费用 145  185  238 289 
预付账款 6  26  36  46  管理费用 209  256  334 407 
存货 156  302  410  523  财务费用 -59  -61  -67 -63 
其他流动资产 305  238  314  396  资产减值损失 6  5  4 4 
非流动资产 293  332  332  301  公允价值变动收益 0  0  0 0 
长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0 0 
固定资产 202  241  244  218  营业利润 311  467  610 780 
无形资产 65  65  65  65  营业外收入 58  75  90 108 
其他非流动资产 26  26  24  18  营业外支出 2  2  2 2 
资产总计 2973  3151  3818  4652  利润总额 367  540  698 886 
流动负债 245  207  267  329  所得税 47  70  90 114 
短期借款 0  0  0  0  净利润 320  470  608 772 
应付账款 130  151  205  261  少数股东损益 3  5  7 9 
其他流动负债 114  56  62  68  归属母公司净利润 318  465  601 763 
非流动负债 23  0  0  0  EBITDA 276  431  572 749 
长期借款 0  0  0  0  摊薄后EPS（元） 0.82  1.20  1.55 1.96 
其他非流动负债 23  0  0  0       

负债合计 267  207  267  329   

少数股东 权益 14  20  27  35  主要财务比率 单位:百万元

股本 389  389  389  389  会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

资本公积 1567  1567  1567  1567  成长能力   

留存收益 737  969  1569  2332  营业收入(%) 13.2 36.0 33.5 27.1
归属母公司股东权益 2692  2924  3525  4288  营业利润(%) -11.7 50.0 30.6 28.0
负债和股东权益 2973  3151  3818  4652  归属母公司股东净利润(%) -6.6 46.3 29.3 27.0
     获利能力   
     毛利率(%) 52.2 53.5 52.6 52.5
现金流量表 单位:百万元  净利率(%) 26.6 28.6 27.7 27.7
会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E  ROE(%) 11.8 15.9 17.0 17.8
经营活动现金流 263  269  362  519  ROIC(%) 31.6 39.3 42.7 48.1
净利润 320  470  608  772  偿债能力   
折旧摊销 24  24  29  31  资产负债率(%) 9.0 6.6 7.0 7.1
财务费用 -59  -61  -67  -63  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00
投资损失 0  0  0  0  流动比率 10.96  13.62  13.06 13.23 
营运资金变动 -22  -159  -213  -227  速动比率 10.32  12.16  11.53 11.64 
其他经营现金流 -0  -7  5  5  营运能力   
投资活动现金流 -254  -65  -30  0  总资产周转率 0.42  0.53  0.62 0.65 
资本支出 38  70  30  0  应收账款周转率 7  8  9 9 
长期投资 0  0  0  0  应付账款周转率 5.09  5.36  5.76 5.60 
其他投资现金流 -216  5  0  0  每股指标（元）   
筹资活动现金流 -115  -173  67  63  每股收益 0.82  1.20  1.55 1.96 
短期借款 0  0  0  0  每股经营现金流 0.68  0.69  0.93 1.33 
长期借款 0  0  0  0  每股净资产 6.92  7.52  9.07 11.03
普通股增加 173  0  0  0  估值比率   
资本公积增加 -173  0  0  0  P/E 49.2  33.6  26.0 20.5 
其他筹资现金流 -115  -173  67  63  P/B 5.8  5.3  4.4 3.6 
现金净增加额 -105  31  399  582  EV/EBITDA 49  32  24 18 
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平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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