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新能源汽车发力，助推业绩反转趋势 

事项： 

汇川技术于 1 月 27 日发布 2014 年度业绩预告，预计 2014 年营业收入同比增长 25% 

~35%，实现归属于上市公司股东净利润同比增长 12%~25%。 

平安观点: 

 14 年营收维持快速增长，毛利率趋降：公司 2014 年营收预计突破 20 亿元，实现净

利润近 7 亿元，营收维持较快增速的原因，主要系伊士通并表及新能源汽车电机控

制器、通用伺服等产品快速增长所致。其中，伊士通 14 年预计销售收入贡献近 1.5

亿元。公司业绩增速低于营收的主要原因：1）产品收入结构的变化及市场竞争的加

剧，导致综合毛利率降低；2）新增并购带来管理费用率的提高； 3）2013 年公司

收到的软件增值税退税金额较大，导致 2014 年营业外收入同比增幅小于收入增幅。

2015 年随着新品通用变频器 MD500、专用伺服系统 IS580 的推广，公司毛利率有

望维持在 50%的水平。 

 地产企稳及进口替代，支撑变频主业稳步增长：汇川技术的电梯一体化机业务占比

营收的近 40%，2H14 受益于托底政策的陆续出台，地产行业已现企稳态势。考虑

到未来保障房的建设，其对成本的考量有望加速国产替代的进程，汇川技术正逐步

打开合资品牌的市场。3Q14 公司业绩出现下滑，主要系通用变频器业务的增速放缓

所致，与国内宏观经济的下行有关。我们认为，未来地产行业的企稳，辅以公司新

系列产品的切换以及大客户进口替代战略的实施，有望支撑公司的变频主业实现稳

步增长。 

 4Q14 新能源汽车业务环比增长近 3 倍，驶出成长第三极：1~3Q14 公司新能源汽车

电机控制器的收入为 1.4 个亿，其中近 80%来自宇通客车。宇通客车 2014 年 12 月

的新能源客车销量达 2602 辆，14 年全年销量近 7500 辆，其中 4Q14 近 4500 辆，

3Q14 近 1100 辆。我们据此测算，汇川技术 4Q14 新能源汽车电机控制器的收入近

2 亿，14 年全年收入有望超 3 亿，占比总营收的近 15%。考虑到公司的战略合作方

宇通客车，在国内纯电动客车的市场份额近 15%，插电式混动客车的份额近 40%，

随着补贴政策及充电设施的不断完善，2015 年公司有望依托先发优势在新能源客车

领域实现倍速以上增长，成为推动其业绩实现 30%以上增长的新的成长极。 

 盈利预测与投资建议：预计 14~16 年公司 EPS 为 0.88、1.17 和 1.66 元，对应 1

月 27 日收盘价 PE 分别为 40.0、30.0 和 21.1 倍，我们认为公司质地优良，长期看

好其成长价值，新的成长极新能源汽车和伺服机器人业务有望加速推动公司业绩的

反转，维持“强烈推荐”评级，未来 6 个月目标价 45 元。 

 风险提示：1）宏观经济增速进一步下滑的风险；2）新能源汽车推广不及预期。  
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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 2013A 2014E 2015E 2016E  会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 3292  3598  4206  5185   营业收入 1726  2326  3226  4772  

现金 2100  2118  2100  2082   营业成本 814  1162  1652  2514  

应收账款 355  414  596  887   营业税金及附加 15  19  26  37  

其他应收款 13  24  32  46   营业费用 187  186  242  334  

预付账款 24  27  42  63   管理费用 250  326  419  573  

存货 322  413  610  916   财务费用 -67  -26  -26  -26  

其他流动资产 477  603  826  1191   资产减值损失 12  9  9  9  

非流动资产 503  530  576  614   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  1  1  1  

固定资产 207  278  318  340   营业利润 514  653  905  1332  

无形资产 130  149  172  200   营业外收入 155  180  200  230  

其他非流动资产 167  103  87  73   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 3795  4128  4782  5799   利润总额 667  832  1103  1561  

流动负债 528  531  727  1051   所得税 98  123  162  230  

短期借款 0  0  0  0   净利润 569  709  941  1331  

应付账款 309  348  519  804   少数股东损益 9  25  28  31  

其他流动负债 219  184  207  247   归属母公司净利润 560  685  913  1300  

非流动负债 34  34  34  34   EBITDA 478  658  917  1352  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 1.44  0.88  1.17  1.66  

其他非流动负债 34  34  34  34        

负债合计 562  565  761  1085     

少数股东 权益 162  187  214  246   主要财务比率  

股本 389  781  781  781   会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

资本公积 1620  1233  1233  1233   成长能力         

留存收益 1064  1362  1793  2454   营业收入（%） 44.6 34.8 38.7 47.9 

归属母公司股东权益 3072  3376  3807  4468   营业利润（%） 65.2 27.1 38.4 47.3 

负债和股东权益 3795  4128  4782  5799   归属于母公司净利润（%） 76.4 22.2 33.4 42.3 

      获利能力         

      毛利率（%） 52.8 50.1 48.8 47.3 

现金流量表 单位:百万元  净利率（%） 32.5 29.4 28.3 27.2 

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E  ROE(%) 18.2 20.3 24.0 29.1 

经营活动现金流 452  420  525  676   ROIC(%) 35.4 38.0 39.9 43.0 

净利润 569  709  941  1331   偿债能力         

折旧摊销 31  31  39  46   资产负债率（%） 14.8 13.7 15.9 18.7 

财务费用 -67  -26  -26  -26   净负债比率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资损失 0  -1  -1  -1   流动比率 6.24  6.78  5.79  4.93  

营运资金变动 -128  -304  -438  -694   速动比率 5.63  6.00  4.95  4.06  

其他经营现金流 47  11  11  21   营运能力         

投资活动现金流 -181  -48  -88  -81   总资产周转率 0.51  0.59  0.72  0.90  

资本支出 71  51  51  51   应收账款周转率 6  6  6  6  

长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 3.71  3.54  3.81  3.80  

其他投资现金流 -110  3  -37  -31   每股指标（元）         

筹资活动现金流 -204  -354  -456  -613   每股收益(最新摊薄) 0.72  0.88  1.17  1.66  

短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.58  0.54  0.67  0.87  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.93  4.32  4.87  5.72  

普通股增加 0  392  0  0   估值比率         

资本公积增加 53  -386  0  0   P/E 48.88  40.00  29.99  21.07  

其他筹资现金流 -257  -360  -456  -613   P/B 8.91  8.11  7.19  6.13  

现金净增加额 67  18  -18  -18   EV/EBITDA 53  39  28  19  
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