
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

公司简评研究报告 ● 电力设备及新能源行业  2015 年 4 月 21 日 

 

新一轮股权激励筹划中 工业 4.0 和

工业互联网龙头腾飞在即 

 汇川技术（300124.SH） 

推荐  维持 
投资要点：   
 

1．事件 

公司 4 月 20 日晚公告，由于正在筹划股权激励事项。为维护

投资者利益，公司股票自 4 月 21 日开市起停牌，待相关公告刊登

后复牌。 

2．我们的分析与判断 

（一）、新一轮股权激励将为公司发展持续注入动力 
自 3 月 25 日开始，公司首批股权激励计划进入了第二个行权

期。本次公告的股权激励是叠加在首批股权激励计划之上的第二轮

股权激励计划。公司的首批股权激励计划是 2013 年初开始实施的，

且公司高管并未参与。我们认为，公司高管以及因近两年才加入公

司而未能参与首批股权激励计划的核心人员将参与到新一轮股权

激励计划之中，使公司的两轮股权激励计划能够覆盖到公司所有的

核心管理、市场、研发人员，将员工利益、股东利益和公司利益有

机的绑定到一起，充分调动全体高管及核心人员的积极性，使公司

全员都能够享受到公司快速发展带来的收益，为公司的健康发展持

续注入动力。  

（二）、公司 2015 年业绩有望大超资本市场预期 
公司 2014 年的经营业绩表现低于预期，净利润增速为 18%。

公司近期公布的 2015 年一季度营业收入同比持平，净利润仅微增

0-10%。上述表象都使得资本市场对公司 2015 年的业绩增速预期出

现滑落。 

我们认为，公司第一季度报告增速不佳第一是源于 2014 年第

一季度的业绩基数较高，且营业外收入也高于正常值。第二是由于

2015 年第一季度的春节相比较往年要晚很多，公司和经销商基本

上于 3月 1日甚至更晚才上班，而节前大家的工作热情都相对较低，

因此一季度的有效工作天数较少。而 3 月份往往是销售旺季的开

始，后续几个季度的表现才是决定公司全年业绩的关键。 

我们认为，一方面公司新一轮股权激励计划的开始将有助于公

司上下工作积极性的释放，对全年的业绩无疑是有利的，另一方面

考虑到公司 2014 年年报中披露，库存商品高达 1.97 亿元，我们认

为其中可能有销售收入延迟确认的因素。而股权激励方案公布后我

们认为公司在营业收入的确认上或将回归正常节奏，这将使公司

2015 年的业绩大超资本市场预期。 
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（三）、工业 4.0 和工业互联网龙头腾飞在即 千亿市值公司即将诞生 
我们认为，公司在工业 4.0 和工业互联网时代中的有利战略位置一直以来未得到市场的正

确认识。特别是工业互联网，其将使公司的经营模式出现根本性的转变，带来营业收入的台阶

式增长。作为工业互联网时代的龙头企业，工业互联网将使公司由卖设备赚钱改为通过统一的

工业互联网平台卖数据、卖服务赚钱，用公司各个产品的市场空间加总得到公司总的市场空间

的传统方法早已经不再适用。考虑到工业互联网对传统制造业的颠覆性作用，其市场空间极为

广阔，我们认为公司达到千亿市值可能并不遥远（公司目前市值为 300 亿）。 

工业 4.0：工业 4.0 的一个重要特质就是工业互联网（或内涵更广的物联网）技术的应用。

可以简单的理解为工业 3.0 的含义是工业机器人、智能装备在制造业生产线上的大规模应用。

而工业 4.0 就是将这些机器人、智能装备通过工业互联网进行互联而组成智慧工厂。在智慧工

厂中，由于各个生产线上的单机之间（机器和机器之间）以及单机和产品之间（机器和产品）

能够通过互联网进行通信，产品将能够理解制造的细节也就是自己是如何被生产出来的，因此

它们能协助生产过程，处理好诸如“哪组参数应该被用来处理我”、“我应该被传送到哪”等等

问题，这样生产过程就不再需要人的参与，整个智慧工厂能够实现自行运转，从过去的“人脑

分析判断+机器生产制造”的方式转变为“机器分析判断+机器生产制造”的方式。不难看出，

工业 4.0 的两个重要载体分别是机器人和工业互联网，而公司在这两方面都有着数年的积累。 

我们先介绍工业机器人，公司在 2014 年完成工业视觉、控制器、伺服等四大核心零部件

的研发后，将通过开放式平台+模板化功能包的模式推出全行业解决方案。公司的解决方案中

将标准功能也就是不依赖于行业工艺的部分提前内置，而公司的合作伙伴（系统集成商、本体

设备制造商等）将借助公司的零部件和开放平台式解决方案，将自身掌握的行业工艺融入解决

方案之中。这种模式即可保持二次开发的弹性、省去公司对行业工艺的学习时间，又通过将基

础功能内建以降低合作伙伴的二次开发难度。 

工业 4.0 时代意味着生产线的柔性化，以一家厂商的力量来满足终端客户的从软件到硬件

到现场调试等所有的需求已越来越不切实际。因此，我们认为公司未来的机器人板块将打造产

业联盟或者说产业生态圈，各个细分行业的集成商、设备制造商加入到公司的产业生态圈中之

后，可获得公司提供的从零部件、解决方案、服务到技术全面的布局的平台化服务，并可以享

受从研发、调试、到生产的一条龙服务，集成商、设备制造商根据各个细分行业的生产工艺来

做二次开发,由不同领域的产业伙伴协同创新合作，来打通智能装备全产业链。相比于机器人

四大家族将注意力集中于标准化、大批量的目标市场，公司这种生态圈模式无疑在生产工艺和

流程非标准化、产品生产周期较短的市场更有优势，可最大限度满足柔性化开发的要求。 

工业互联网：公司目前主要在电梯互联网上发力，目前其工业互联网平台已连接了近 6

万台电梯。工业互联网将助力制造业的服务化转变。原来的制造业只是一次性完成产品销售并

获得一次性销售收入，随着工业互联网的加入，制造业将通过加强对产品生命后周期的管理来

逐步向后服务市场转型。以电梯为例来简单说明后服务市场的含义，公司通过从电梯一体机控

制器中取出产品运行信号，通过无线中继模块传递到公司本部的服务器中储存记录，客户可登

陆汇川提供的平台软件查看、监控各个电梯的运行状态，而维保人员在手机中可使用汇川提供

的手机 APP 及时获知设备故障以及预警信息，并通过 APP 中显示的信息可不用到现场即能知

道故障类型，极大地提升电梯生命后周期的管理水平。至于盈利模式，将分为平台使用费和传
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媒广告收入两类，平台使用费的客户可能是电梯整机厂（原厂维保）、也可能是物业公司或电

梯维保公司，广告收入主要就是利用电梯中的安抚屏定期推送广告，收取广告费。平台使用费

和广告收入由于都涉及到无线网络的使用，公司需要与通信运营商分成，通信运营商负责无线

网络的建设以及一些必要的产品推广等工作。 

考虑到公司目前的工业互联网平台仅连接了 6万台电梯，而我国电梯保有量已达 400万台，

且公司工业互联网的产品范围正在由电梯向起重机、空压机、空调拓展，未来空间广阔。公司

目前的工业互联网主要是人对各个单机信号的监控，我们认为公司未来将逐步实现各个单机之

间的通信，也就是前文所说的工业 4.0 中的工业互联网，进一步巩固其工业互联网龙头的地位。 

3．投资建议 
新一轮股权激励将为公司发展注入持续动力、公司 2015 年业绩有望大超预期、工业 4.0

和工业互联网龙头腾飞在即、千亿市值公司即将诞生。我们预计公司 15-17 年业绩为 1.18 元、

1.55 元和 1.99 元。对目前股价 PE 为 33 倍、25 倍和 19 倍，维持推荐的投资评级。 
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张玲，电力设备及新能源行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨

询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程

中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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