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基本状况 
总股本(百万股) 781.65 
流通股本(百万股) 781.65 

市价(元) 28.75 

市值(百万元) 22472.32 

流通市值(百万元) 22472.32 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入（百万元） 1,193.1 1,725.8 2,598.9 3,429.8 4,474.6
营业收入增速 13.20% 44.64% 50.59% 31.97% 30.46%
净利润增长率 -6.60% 76.39% 35.82% 34.79% 31.48%
摊薄每股收益（元） 0.41 0.72 0.98 1.32 1.73
前次预测每 收益（元） — — — — —
市场预测每股收益（ ） — — — — —
偏差率（本次-市场/市场） — — — — —
市盈率（倍） 58.76 81.35 28.59 21.21 16.13
PEG — 1.07 0.80 0.61 0.51
每股净资产（元） 6.92 7.90 4.43 5.74 7.47
每股现金流量 0.68 1.16 0.45 0.85 0.88
净资产收益率 11.80% 18.24% 22.06% 22.92% 23.16%
市净率 3.46 7.40 6.31 4.86 3.74
总股本（百万股） 779.19 779.19 779.19 779.19 779.19
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 
 
 汇川技术中期归属于母公司净利润 3.02 亿元，同比增长 34.26%，符合市场预期。上半年公司实现营业

收入 10.4 亿元，同比增长 48.20%，实现营业利润 2.74 亿元，同比 27.18%，实现利润总额 3.48 亿元，
同比增长 33.29%，实现归属母公司所有者的净利润 3.02 亿元，同比增长 34.26%，净利润率为 29.03%，
每股收益为 0.39 元。二季度公司实现营业收入 5.99 亿元，同比增长 44.43%，环比增长 35.82%，实现
归属母公司的净利润为 1.82 亿元，同比增长 23.41%，环比增长 50.97%，二季度净利润率为 30.32%。

 上半年订单同比增长 37%，下半年新能源订单将有很好期待。上半年实现订单 12.49亿元，同比增长 37%，
较一季度 53%的增长有所下降。其中工业自动化订单 11.23 亿元，同比增长 28%，其中通用变频、电梯
一体机、注塑机伺服预计同比增长 15-20%，通用伺服预计有很快的增长，大传动预计也有较大的突破。
新能源订单 1.26 亿元，同比增长 258%，二季度单季度实现新能源订单 0.45 亿元，环比一季度 0.81 亿
元有所下降，主要是二季度电动车推动较慢、光伏逆变器的招标量也较少，三季度开始将逐步进入旺季，
尤其是宇通下半年的放量将会很明显，汽车电子订单将有很大突破。 

 变频类产品收入同比增长 19.05%，毛利率下降 1.43%至 53.19%，后续稳定增长，而大传动销售将有所
提速。变频类产品实现收入 6.2 亿，同比增长 19.05%，主要为电梯一体机和通用变频器，尽管市场一直
担忧宏观经济和房地产对于公司变频类收入的影响，实际上上半年增长依然很强劲。毛利率略有下降，
主要是电梯一体机的附加产品，包括编码器、门机、电气控制柜等增加，毛利率比电梯一体机略低，同
时电梯一体机占比同比去年有所下降，使得毛利率略有下降。特别地，大传动方面，公司上半年凭借矢
量控制、三电平拓扑、大功率同步机等技术优势，在节能和工艺型市场都取得较好的突破，后续将在收
入上有所体现。 

 运动控制类收入同比增长 22.13%，毛利率下降 1.74%至 49.16%，主要是通用伺服比重提升。运动控制
类实现收入 1.55 亿，同比增长 22.13%，包括通用伺服、注塑机专用伺服，其中注塑机专用伺服预计增
长不多，而通用伺服上半年随着 IS620 的大力推广，凭借伺服系统的优异性能、整体解决方案、服务、
成本优势，在重点行业和大客户方面取得较好进展，收入实现较好的增长。通用伺服的销售因为一台伺
服配一台电机，而注塑机伺服销售部分是纯伺服，通用伺服的毛利率比注塑机伺服毛利率要低一点，后
续通用伺服规模效应显现，毛利率有提升的空间。 

 新能源类实现收入 1.5 亿，同比增长 702%，其他产品 0.76 亿，比增长 2831%。新能源类实现收入 1.5
亿，同比增长 701.96%，毛利下降 14.23%至 44.93%，主要为汽车电子和光伏逆变器，其中汽车电子预
计接近 1 亿，而光伏逆变器约为 0.5 亿元，毛利率下降主要是去年同期都是汽车电子，且小批量时毛利
率偏高，上半年预计汽车电子毛利率为 50%，而光伏逆变器毛利率约为 35%，下半年新能源类产品的放
量将是很大的亮点。其他产品主要是伊士通的销售，包括主要为注塑机伺服控制器、伺服电机及配件销
售，今年上半年新增并表，毛利率为 39.32%，伊士通的净利润约为 0.136 亿元，净利润率为 17.9%。
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 新产品、新行业的突破和布局在积极推进之中，发展的空间和潜力巨大。新产品上，从市场的角度今年上
半年在通用伺服、大传动方面订单均有较好的突破，品牌知名度都有很大的提升，汽车电子、光伏逆变器也
在明显放量，下半年行业进入景气后将有更大表现，而从产品储备的角度，公司正在加大研发投入，开发机
器人专用控制器、工程传动、汽车电子等，为后续储备打好基础，预计将在明后年有所发力。行业拓展上，
公司在电梯行业通过多产品组合的策略得到有效实施，一直重点攻关的纺织行业，通过专机和系统解决方案，
在织机领域实现批量销售，新能源汽车领域，继续巩固同宇通等大客户的合作关系，并也在积极开发低速车
市场。 

 上半年销售费用同比增长 24%，管理费用同比增长 53%，下半年费用增长将显著下降。上半年实现销售费
用 0.95 亿元，同比增长 24%，第二季度实现销售费用 0.44 亿元，环比下降 13%，同比增长 4.5%，销售费
用二季度开始增长显著放缓。上半年实现管理费用 1.67 亿元，同比增长 53%，第二季度实现管理费用 0.83
亿元，环比持平，同比增长 45%，其中上半年研发费用 1.05 亿元，同比增长 53.52%，公司正处于大力开
发机器人控制器、工程传动、电动汽车等新产品开发中，研发人员大幅增加和研发材料费用同比有较大增加。
展望下半年，我们看到公司去年第三季度开始费用环比增加，特别是管理费用环比增长 25%，今年下半年
费用保持上半年的水平，则下半年管理费用增长将大为下降，整体上，我们预计全年销售费用同比增长 20%
多，而管理费用同比增长 30%多。 

 经营性净现金流同比下降 69%，主要为承兑汇票支付货款增加，而资金周转率保持稳定。公司上半年经营
性净现金流入 7179 万元，去年同期为净流入 2.31 亿元，同比减少 69%，二季度单季度经营性净现金流入
为 1.17 亿元，同比去年二季度下降 26%，与一季度相比已有所改善。市场对于现金流同比下降较为敏感，
实际上今年承兑汇票和应收票据增加，同时公司收入快速增长使得原材料的采购和储备大幅增加，承兑汇票
直接用于支付采购货款，从而影响了当期的现金净流入，公司资金周转能力指标的应收账款周转率依然保持
稳定。 

 存货同比增长 28%，预收款较期初减少 9.24%。存货为 4.1 亿，同比期初增长 28%，其中原材料为 1.43 亿
元，同比增长 6.9%，库存商品 1.36 亿元，同比增长 78%，发出商品 0.88 亿，同比下降 10%，存货的储备
在明显增加，跟公司新增产品结构有关。应收账款 4.81 亿元，较期初增加 35.43%，应收票据 4.23 亿元，
较期初同比增加 1.9%。预收款项 0.44 亿元，较期初减少 9.24%，主要是新能源产品去年四季度末是旺季，
而半年度末相对偏淡季。 

 

 

图表 1：  

 

 
 

订单（亿元） 2013 年 1Q 2014 年 1Q 同比增长 2013 年 H 2014 年 H 同比增长 

工业自动化      3.59       4.88  36% 8.75 11.23 28% 

新能源      0.13       0.81  519% 0.35 1.26 258% 

总计      3.72       5.69  53% 9.10 12.49 37% 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 2：露笑科技财务三张表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业总收入 2,871 2,626 2,730 3,369 4,446 4,741 货币资金 401 312 237 9 20 29

    增长率 6.48% -8.5% 3.9% 23.4% 32.0% 6.6% 应收款项 644 818 784 975 1,303 1,388

营业成本 -2,677 -2,450 -2,539 -3,025 -3,874 -4,159 存货 226 276 348 332 437 472

    %销售收入 93.3% 93.3% 93.0% 89.8% 87.1% 87.7% 其他流动资产 5 37 10 22 29 28

毛利 193 176 191 344 572 582 流动资产 1,276 1,442 1,379 1,338 1,789 1,917

    %销售收入 6.7% 6.7% 7.0% 10.2% 12.9% 12.3%     %总资产 80.9% 72.2% 63.0% 56.3% 58.6% 59.3%

营业税金及附加 -1 -3 -3 -3 -4 -5 长期投资 0 0 90 90 90 90

    %销售收入 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 228 377 559 768 978 1,012

营业费用 -22 -23 -26 -37 -53 -57     %总资产 14.5% 18.9% 25.5% 32.3% 32.0% 31.3%

    %销售收入 0.8% 0.9% 0.9% 1.1% 1.2% 1.2% 无形资产 67 132 136 157 171 187

管理费用 -37 -44 -60 -74 -98 -104 非流动资产 301 555 811 1,040 1,265 1,315

    %销售收入 1.3% 1.7% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2%     %总资产 19.1% 27.8% 37.0% 43.7% 41.4% 40.7%

息税前利润（EBIT） 132 106 102 229 416 416 资产总计 1,577 1,997 2,190 2,379 3,054 3,232

    %销售收入 4.6% 4.1% 3.7% 6.8% 9.4% 8.8% 短期借款 461 295 541 536 785 586

财务费用 -73 -54 -76 -34 -46 -48 应付款项 224 351 384 388 492 530

    %销售收入 2.6% 2.1% 2.8% 1.0% 1.0% 1.0% 其他流动负债 13 17 0 15 2 3

资产减值损失 -1 -6 -2 0 0 0 流动负债 698 663 925 939 1,279 1,120

公允价值变动收益 1 -1 0 0 0 0 长期贷款 0 20 0 0 0 0

投资收益 3 1 20 20 20 20 其他长期负债 0 346 349 349 349 349

    %税前利润 4.3% 1.7% 48.6% 9.3% 5.1% 5.2% 负债 698 1,029 1,274 1,288 1,628 1,469

营业利润 61 46 44 216 390 389 普通股股东权益 854 949 896 1,062 1,382 1,705

  营业利润率 2.1% 1.8% 1.6% 6.4% 8.8% 8.2% 少数股东权益 25 20 20 29 44 57

营业外收支 4 0 -2 -1 -1 -1 负债股东权益合计 1,577 1,997 2,190 2,379 3,054 3,232

税前利润 65 46 42 215 389 387
    利润率 2.3% 1.8% 1.5% 6.4% 8.7% 8.2% 比率分析

所得税 -7 -12 -3 -30 -54 -51 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 10.0% 25.4% 8.1% 14.2% 14.0% 13.1% 每股指标

净利润 58 35 39 184 334 337 每股收益(元) 0.441 0.271 0.212 0.972 1.779 1.795

少数股东损益 5 2 1 9 14 14 每股净资产(元) 7.118 7.906 4.977 5.899 7.678 9.474

归属于母公司的净利润 53 32 38 175 320 323 每股经营现金净流(元) -0.575 -1.189 0.478 0.499 0.589 2.161

    净利率 1.8% 1.2% 1.4% 5.2% 7.2% 6.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.050 0.050 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.20% 3.42% 4.25% 16.48% 23.17% 18.95%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 3.36% 1.63% 1.74% 7.36% 10.48% 10.00%

净利润 58 35 39 184 334 337 投入资本收益率 12.72% 6.03% 6.36% 10.51% 14.64% 14.05%

少数股东损益 0 0 0 9 14 14 增长率

非现金支出 28 39 47 65 82 102 营业总收入增长率 6.48% -8.52% 3.95% 23.42% 31.97% 6.64%

非经营收益 42 29 36 19 28 29 EBIT增长率 17.39% -19.65% -4.05% 124.80% 81.49% 0.00%

营运资金变动 -197 -245 -36 -178 -338 -80 净利润增长率 -9.07% -38.63% 17.32% 359.31% 82.91% 0.94%

经营活动现金净流 -69 -143 86 99 120 403 总资产增长率 33.07% 26.63% 9.64% 8.63% 28.39% 5.81%

资本开支 36 216 109 296 308 154 资产管理能力

投资 -2 2 -144 0 0 0 应收账款周转天数 58.3 70.1 71.7 70.9 71.3 71.1

其他 3 -26 53 20 20 20 存货周转天数 31.3 37.4 44.8 40.1 41.2 41.4

投资活动现金净流 -35 -240 -200 -276 -288 -134 应付账款周转天数 15.8 30.2 41.8 37.9 39.2 38.8

股权募资 507 30 0 0 0 0 固定资产周转天数 28.1 35.2 52.9 61.0 55.2 59.3

债权募资 -45 201 206 -5 249 -198 偿债能力

其他 -55 -61 -70 -38 -55 -48 净负债/股东权益 6.50% 36.03% 70.84% 79.97% 77.84% 51.22%

筹资活动现金净流 407 169 136 -43 193 -246 EBIT利息保障倍数 1.8 2.0 1.3 6.8 9.0 8.7

现金净流量 303 -213 22 -220 26 22 资产负债率 44.27% 51.52% 58.17% 54.13% 53.32% 45.46%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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