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平安电力设备与新能源

2014 年 02 月 28 日汇川技术(300124) 

2013年业绩符合预期，长期增长无忧 
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事项： 

昨日，公司公布了 2013 年业绩快报，公司实现营业总收入 17.26 亿元，较上年

同期增长 44.64%；实现营业利润 5.14 亿元，较上年同期增长 65.11%；实现利

润总额 6.67 亿元，较上年同期增长 81.59%；实现归属于上市公司股东的净利

润 5.58 亿元，较上年同期增长 75.69%；公司基本每股收益为 1.44 元，较上年

同期增长 75.61%。公司在 2013 年的盈利情况符合我们此前预期。 

平安观点: 

 新老业务多点开花 

在经历了平台年建设之后，公司的新老业务呈现了百花齐放的局面。由于需求

回暖，低压变频器和注塑机伺服增速回升；电梯一体化产品通过扩大客户范围

和产品内容，提升了竞争力和整体销售额；通用伺服产品更加成熟，销售额快

速增加；电动汽车电机控制器保持了市场领先地位，2013 年随着电动大巴放量

增加而快速增长。 

 长期快速增长无忧 

由于产业升级对自动化水平的提升要求，工控行业未来前景无需怀疑，粗略估

计目前国内市场规模在 1000 亿元左右，平均每年仍有个位数增长，并且国内企

业占有率较低，所以在此背景下，国内优秀企业有机会做大做强，我们认为汇

川有成为世界一流工控企业的资质和潜力。 

由于新业务的接力，我们认为公司目前已经进入创建以来的第二个成长阶段。

电梯行业增速虽有下滑担忧，但公司仍有望实现高于行业的增速，而低压变频

器业务在 MD 系列的推广下有望实现更快的增长，通用伺服、新能源、大传动

也都将高速增长并且在收入利润规模上对整体贡献更大。我们认为公司长期以

来坚持进口替代的高端定位和优秀团队的管理、研发和营销实力将保证公司长

期快速增长无需担忧。 

 盈利预测与评级  

我们认为公司质地优秀，长期看好公司的成长价值，将 2014~2015 年公司 EPS

预测从 1.74、2.26 元上调至 2.00、2.80 元，对应 2 月 27 日收盘价 PE 分别为

34.8、24.8 倍。维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示 ：宏观经济恶化对工控产品整体需求下滑的影响。 

强烈推荐 (维持)

现价：69.38 元 
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2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

主营收入（百万元） 1,054 1,193 1,755  2,431 3,218 

YoY(%) 56.2 13.2 47.1  38.5 32.4 

净利润（百万元） 340 318 559  776 1,087 

YoY(%) 54.3 -6.6 76.0  38.8 40.1 

毛利率(%) 55.5 52.2 53.6  53.8 53.8 

净利率(%) 32.3 26.6 31.9  31.9 33.8 

ROE(%) 13.6 11.8 18.5  20.5 22.3 

EPS(摊薄/元) 0.87 0.82 1.44  2.00 2.80 

P/E(倍) 79.3 84.9 48.3  34.8 24.8 

P/B(倍) 10.8 10.0 8.9  7.1 5.5 
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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 2928 3781 4992  营业收入 1193 1755 2431 3218 

现金 2002 2079 2612 3449  营业成本 570 815 1123 1485 

应收账款 195 214 297 393  营业税金及附加 11 17 23 31 

其他应收款 15 23 31 42  营业费用 145 189 236 277 

预付账款 6 29 39 52  管理费用 209 275 365 451 

存货 156 326 449 594  财务费用 -59 -63 -77 -100 

其他流动资产 305 257 351 462  资产减值损失 6 5 4 3 

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 311 516 757 1072 

无形资产 65 65 65 65  营业外收入 58 135 146 193 

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 3259 4113 5293  利润总额 367 649 901 1263 

流动负债 245 220 289 369  所得税 47 84 116 163 

短期借款 0 0 0 0  净利润 320 565 785 1100 

应付账款 130 163 225 297  少数股东损益 3 6 9 13 

其他流动负债 114 58 64 72  归属母公司净利润 318 559 776 1087 

非流动负债 23 0 0 0  EBITDA 276 478 709 1003 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.82 1.44 2.00 2.80 

其他非流动负债 23 0 0 0       

负债合计 267 220 289 369   

少数股东 权益 14 21 30 42  主要财务比率  

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 1063 1839 2926  营业收入（%） 13.2 47.1 38.5 32.4

归属母公司股东权益 2692 3018 3794 4881  营业利润（%） -11.7 66.0 46.7 41.5

负债和股东权益 2973 3259 4113 5293  归属于母公司净利润（%） -6.6 76.0 38.8 40.1

  获利能力 

  毛利率（%） 52.2 53.6 53.8 53.8

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 26.6 31.9 31.9 33.8

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 11.8 18.5 20.5 22.3

经营活动现金流 263 312 485 737  ROIC(%) 31.6 41.6 49.3 57.8

净利润 320 565 785 1100  偿债能力 

折旧摊销 24 24 29 31  资产负债率（%） 9.0 6.8 7.0 7.0

财务费用 -59 -63 -77 -100  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 13.28 13.08 13.52 

营运资金变动 -22 -209 -258 -301  速动比率 10.32 11.80 11.53 11.91 

其他经营现金流 -0 -5 6 7  营运能力 

投资活动现金流 -254 -65 -30 0  总资产周转率 0.42 0.56 0.66 0.68 

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 5.55 5.80 5.69 

其他投资现金流 -216 5 0 0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 -115 -170 77 100  每股收益(最新摊薄) 0.82 1.44 2.00 2.80 

短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.68 0.80 1.25 1.90 

长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.92 7.76 9.76 12.56

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 84.93 48.27 34.76 24.81 

其他筹资现金流 -115 -170 77 100 P/B 10.02 8.94 7.11 5.53 

现金净增加额 -105 77 533 837 EV/EBITDA 90 52 35 25 
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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。 
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者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 
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