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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) 27.09 

市值(百万元) 21174.79 

流通市值(百万元) 21174.79 

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 2,395.7 3,231.6 4,197.0
营业收入增速 13.20% 44.64% 38.82% 34.89% 29.88%
净利润增长率 -6.60% 76.39% 24.91% 37.40% 31.28%
摊薄每股收益（元） 0.41 0.72 0.90 1.23 1.62
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 31.09 22.63 17.23
PEG 1.07 1.25 0.60 0.55
每股净资产（元） 6.92 7.90 4.35 5.58 7.20
每股现金流量 0.68 1.16 0.48 0.77 0.84
净资产收益率 11.80% 18.24% 20.66% 22.11% 22.50%
市净率 3.46 7.40 6.42 5.00 3.88
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 
 
 三季度预告低于市场预期，预期中的利空出现。汇川技术公布三季度预告，预计7-9月实现收入5.3亿-5.76

亿元，同比增长 15-25%，实现归属于母公司的净利润 1.5-1.7 亿元，同比下降 2-16%，1-9 月实现收入
15.7-16.2 亿元，同比增长 35-39%，实现归属于母公司的净利润 4.4-4.8 亿元，同比增长 10-20%，三季
度经营低于市场预期。根据预告，假设取中间值，我们推测 7-9 月实现收入 5.55 亿元，同比增长 20%，
环比下降 7.34%，实现归属于母公司的净利润 1.6 亿元，同比下降 9%，环比下降 11%，1-9 月实现收入
15.95 亿元，同比增长 37%，实现净利润 4.61 亿元，同比增长 15%，实现每股收益 0.60 元，同比增长
15%，第三季度实现每股收益 0.21 元。同时因为增值税退税影响到营业外收入同比下降，我们测算营业
利润第三季度预计增长 8%，1-9 月预计同比增长 20%，预期中的三季度不好如期兑现，实际数据比预期
中的数据要略差一些，但是我们预计最差的时候已经过去，四季度同比环比都将明显好转。 
 

 受宏观经济和新能源业务放量延迟影响，三季度收入增长 20%低于预期，电动汽车控制器第四季度放量，
预计四季度收入增长将有所提速。公司一、二季度分别实现收入 4.41、5.99 亿元，同比增长 54%、44%，
而三季度预告实现收 5.4-5.76 亿元，同比增长 15-25%，按照 5.55 亿收入测算，收入同比增长 20%，收
入环比下降 7.34%，收入的增长降速将为明显。今年以来增长较快的业务主要是电动车控制器、通用伺
服、光伏逆变器、宁波伊士通，其中通用伺服因为 IS620 产品的推广，预计实现跟上半年类似的增长速
度，大致 60-80%，电动车控制器主要是给宇通供货，宇通 8、9 月份电动大巴的出货量分别为 200 多台
和 1000 台，10 月供货预计超过 1000 台，上半年仅 2000 多台，全年的计划是 8000-10000 台，汇川提
前一个月发货，三季度确认略低于预期，有待第四季度的放量；光伏逆变器今年因为华为的进入竞争较
为激烈，汇川的光伏逆变器业务今年增长低于预期，宁波伊士通因为并表，对收入增长有一定贡献。传
统优势产品上，因为跟制造业相关的宏观经济并不如人意，工控行业的增长有限，汇川的工控产品增长
好于行业增长，尽管市场一直担心电梯一体机，今年以来的增长在 15%左右，通用变频器增长在 15%左
右，注塑机伺服和电机则在二季度开始就有所下降，上半年仅有略有增长，三季度依然有所下降，前三
季度也有所下降，除通用伺服外的工控产品增长速度在三季度预计低于上半年。展望四季度，工控产品
的增长较为平稳，整体预计在 15%左右，电动汽车控制器四季度预计有一个大幅的放量，去年四季度光
伏逆变器和电动汽车控制器分别实现 7000 多万的收入，今年光伏逆变器的销售预计将差于去年，但是根
据宇通的计划，电动车的销售将将远好于去年，因此预计四季度收入整体增长将快于三季度。 

 
 毛利率下降、管理费用增长、营业外收入减少是利润增长低于收入增长的三大原因，第四季度这三大因

素都将缓解，因此第四季度利润的增长将有所好转。按照我们的假设，公司第三季度实现净利润 1.6 亿
元，同比下降 9%，环比下降 11%，前季度净利润为 4.61%，同比增长 15%。公司去年前三季度毛利率
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 分别为 53.6%、54.4%、53.7%，而今年 1、2 季度毛利率分别为 51.0%、49.9%，今年第三季度预计毛利
率和上半年类似，毛利率预计在 50-51%，毛利率同比下降一直是压制今年利润增长的主要因素。年初以来
费用增长较快，上半年销售和管理费用分别增长 23%和 53%，第三季度都开始有所控制，且因为基数的原
因，第三季度销售和管理费用增长低于收入的增长，但是前三季度看，管理费用增长依然快于收入的增长，
对前三季度利润增长有所影响。营业外收入来看，去年上半年和第三季度分别实现营业外收入 0.46 亿、0.72
亿元，今年上半年实现营业外收入 0.74 亿元，而第三季度预计实现营业外收入 0.35 亿元，单季度同比大幅
下降，前三季度营业外收入略有下降，对利润增长有一定影响。展望四季度，去年四季度毛利率仅为 50.62%、
单季度销售和管理费用基数非常高、营业外收入也趋于正常，因此可以判断第四季度利润增长将与收入增长
趋于同步。 
 

 公司储备的新产品比如工程传动、机器人伺服/控制器等进展良好，通用变频 MD500 也开始推出。公司今
年以来对新产品的投入一直较高，培育中的新产品工程传动、机器人伺服/控制器进展良好，尤其是工程传
动去年主要是试机，今年下半年以来开始在石油钻井平台有订单突破，明年将有较好的表现，机器人伺服/
控制器等正在抓紧研发和试机之中，预计今年底和明年上半年将逐步推出样机，将在明年下半年和后年开始
的机器人国产化大潮中扮演重要角色。通用伺服 IS620 今年的切换进展顺利，客户反应良好，增长也很快，
通用变频 MD500 今年也开始推出，体积减少了 30%多，也是一个较大的突破，逐步加强在通用变频这块的
实力和销售。 
 

 盈利预测与估值：考虑到三季度工控整体环境和新产品放量略慢，我们略微下调盈利预测，预计 2014-2016
年 EPS 分别为 0.90/1.23/1.62 元，同比增长 25/36/32%，但是我们认为今年第三季度已经是最差时刻，今
年四季度同比环比都将明显好转，市场担心的三季度利空出尽，工控产品后续整体维持平稳，而宇通的电动
车四季度放量，后续储备产品工程传动、机器人伺服/变频将逐步推向市场，将开启新一轮增长的周期，维
持 38-42 元目标价不变，维持买入评级。 
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图表 1：汇川技术财务三张表 
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 1,054 1,193 1,726 2,396 3,232 4,197 货币资金 1,838 2,002 2,100 2,596 2,571 3,431

    增长率 56.24% 13.2% 44.6% 38.8% 34.9% 29.9% 应收款项 293 491 784 1,030 1,354 1,773

营业成本 -469 -570 -814 -1,179 -1,599 -2,075 存货 246 156 322 295 400 519

    %销售收入 44.5% 47.8% 47.2% 49.2% 49.5% 49.4% 其他流动资产 27 31 85 97 110 125

毛利 585 623 912 1,217 1,633 2,122 流动资产 2,405 2,680 3,292 4,019 4,435 5,847

    %销售收入 55.5% 52.2% 52.8% 50.8% 50.5% 50.6%     %总资产 90.0% 90.1% 86.7% 88.0% 88.3% 90.6%

营业税金及附加 -11 -11 -15 -22 -29 -38 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 1.1% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 194 209 297 385 436 459

营业费用 -105 -145 -187 -228 -286 -348     %总资产 7.3% 7.0% 7.8% 8.4% 8.7% 7.1%

    %销售收入 10.0% 12.1% 10.8% 9.5% 8.8% 8.3% 无形资产 68 71 175 130 122 114

管理费用 -159 -209 -250 -331 -401 -487 非流动资产 268 293 503 547 589 604

    %销售收入 15.1% 17.5% 14.5% 13.8% 12.4% 11.6%     %总资产 10.0% 9.9% 13.3% 12.0% 11.7% 9.4%

息税前利润（EBIT） 309 258 459 637 917 1,249 资产总计 2,673 2,973 3,795 4,565 5,023 6,451

    %销售收入 29.3% 21.6% 26.6% 26.6% 28.4% 29.8% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 47 59 67 58 70 81 应付款项 111 171 383 427 663 782

    %销售收入 -4.5% -4.9% -3.9% -2.4% -2.2% -1.9% 其他流动负债 37 73 145 919 145 145

资产减值损失 -4 -6 -12 -7 -9 -14 流动负债 148 245 528 1,347 808 927

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 12 23 34 34 34 34

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 159 267 562 1,381 842 961

营业利润 352 311 514 689 978 1,317 普通股股东权益 2,504 2,692 3,072 3,388 4,349 5,611

  营业利润率 33.4% 26.1% 29.8% 28.7% 30.3% 31.4% 少数股东权益 10 14 162 188 223 269

营业外收支 61 56 153 165 194 223 负债股东权益合计 2,673 2,973 3,795 4,956 5,414 6,841

税前利润 413 367 667 853 1,173 1,539
    利润率 39.2% 30.8% 38.7% 35.6% 36.3% 36.7% 比率分析

所得税 -67 -47 -98 -128 -176 -231 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 16.1% 12.8% 14.7% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 346 320 569 725 997 1,309 每股收益(元) 1.574 0.817 1.441 0.898 1.234 1.620

少数股东损益 6 3 9 26 35 46 每股净资产(元) 11.592 6.924 7.901 4.348 5.582 7.202

归属于母公司的净利润 340 318 560 700 962 1,262 每股经营现金净流(元) 0.028 0.677 1.163 0.480 0.766 0.836

    净利率 32.3% 26.6% 32.5% 29.2% 29.8% 30.1% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.994 0.994 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 13.58% 11.80% 18.24% 20.66% 22.11% 22.50%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 12.72% 10.68% 14.76% 14.12% 17.76% 18.45%

净利润 346 320 569 725 997 1,309 投入资本收益率 38.41% 31.95% 34.54% 55.33% 38.98% 43.33%

少数股东损益 0 0 0 26 35 46 增长率

非现金支出 16 29 43 7 9 14 营业总收入增长率 56.24% 13.20% 44.64% 38.82% 34.89% 29.88%

非经营收益 -50 -65 -81 -165 -194 -223 EBIT增长率 49.76% -16.57% 77.96% 38.76% 43.98% 36.14%

营运资金变动 -307 -22 -79 -193 -215 -448 净利润增长率 54.34% -6.60% 76.39% 24.91% 37.40% 31.28%

经营活动现金净流 6 263 452 400 632 698 总资产增长率 8.54% 11.24% 27.64% 20.29% 10.03% 28.42%

资本开支 166 38 71 -122 -152 -208 资产管理能力

投资 1 0 -98 0 0 0 应收账款周转天数 36.3 53.2 62.3 69.4 65.7 66.8

其他 319 -216 -11 0 0 0 存货周转天数 142.4 128.8 107.4 91.3 91.3 91.3

投资活动现金净流 154 -254 -181 122 152 208 应付账款周转天数 75.4 71.7 98.5 109.5 127.8 116.8

股权募资 1 5 21 0 0 0 固定资产周转天数 37.7 60.4 43.2 37.8 36.3 32.4

债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -133 -119 -226 0 -774 0 净负债/股东权益 -73.13% -74.00% -64.95% -72.63% -56.24% -58.34%

筹资活动现金净流 -131 -115 -205 0 -774 0 EBIT利息保障倍数 -6.5 -4.4 -6.9 -10.9 -13.1 -15.4

现金净流量 29 -105 67 522 10 906 资产负债率 5.96% 8.99% 14.80% 27.86% 15.55% 14.05%

 

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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