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第二期股权激励落地 后续三个季度

的业绩表现将越发亮眼 

 汇川技术（300124.SH） 

推荐  维持 
投资要点：   
 

1．事件 

公司发布 2015 年度一季报，实现营业收入 4.55 亿元，同比增

长 3.17%，归属净利 1.26 亿元，同比增长 5.07%。同时公布了公司

第二期股权激励计划的草案，向中层管理人员、核心技术人员共

174 人授予 459 万股限制性股票，授予价格为公告前 20 个交易日

均价的 50%即 20.93 元，按 40%、30%、30%的比重在未来 4 年中

分 3 批次解锁。 

2．我们的分析与判断 

（一）、两轮股权激励将实现核心人员全覆盖 
公司首轮股权激励计划是 2013 年年初实施的，当时公司员工

总数仅为 1800 人。而经过了两年的快速发展，公司新增了近 1200

人，总人数达到 3000 人之多。新增的 1200 人中有相当一部分属于

公司引进的核心业务人员，例如 2013 年从新加坡引进的机器人控

制器研发团队。这部分新增的核心人员如果不能像首轮股权激励的

激励对象一样享受公司快速发展带来的收益，对公司的长远发展无

疑是不利的。本次股权激励实施之后，与公司首轮股权激励计划一

起，可实现公司核心人员的全覆盖，为公司的健康发展保驾护航。  

（二）、一季度是全年低点 后续三个季度将越发亮

眼 
2015 年一季报，公司实现营业收入 4.55 亿元，同比增长 3.17%，

归属净利 1.26 亿元，同比增长 5.07%。与之前的业绩预告基本相符。 

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，而节前的一个半月时间里员工的工

作热情都相对较低，因此一季度的有效工作天数较少，属于传统意

义上的淡季。 

至于公司后续三个季度的业绩表现，我们持非常乐观的看法，

认为将越发亮眼。原因第一是 3 月才是销售旺季的开始，公司的业

绩表现企稳回升是大概率事件。第二是公司的首批股权激励中有

830 万份股票期权已经进入了行权期，行权期将截止到明年 1 月底。

我们认为这段时间内公司的业绩表现持续超预期是大概率事件。第

三，公司的第二批股权激励计划已经公告，限制性股票的授予价已

经确定，这本身就说明公司方面认为目前的股价已经足够低。第二

批股权激励方案落地之后，股价的不利因素不再存在，后续几个季

度的业绩表现应值得我们期待。 
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（三）、较高的存货水平预示着强劲的增长动力   
毛利率略有下降：第一季度毛利率为 49%，同比 2014 年第一季度下降 1.94%。我们认为

毛利率的下降主要是与产品结构有关，公司各项产品中，新能源汽车电机控制器、高压变频器

属于毛利偏低的产品。这两项业务的增速均较快，造成毛利率偏低产品占营业收入的比重在提

高，因此导致了毛利率的下降。我们认为随着 MD500、IS580 等系列新产品的切换，后续几个

季度的毛利率将保持稳定或小幅回升。 

期间费用率全面进入下降通道：第一季度公司的期间费用率同比下降 2.04%，符合我们之

前报告中的 2015 年期间费用率将下降的判断。其中管理费用率、销售费用率分别实现了 0.58、

1.95 个百分点的下降。虽然从数据上看财务费用率出现了上升，但实际上是公司今年首次将部

分剩余资金用于购买了理财产品，原来在财务费用科目中的利息收入进入了投资收益科目中

（711 万元），考虑这一点后实际上公司的三项费用率都处于下降通道中。 

表 1、汇川技术重要财务比率变化（%） 

重要比率 2014 年一季度 2015 年一季度(%) 变化(%) 

毛利率 50.96% 49.02% -1.94% 

销售费用率 11.52% 9.57% -1.95% 

管理费用率 18.92% 18.34% -0.58% 

财务费用率 -3.05% -2.56% 0.50% 

期间费用率 27.39% 25.35% -2.04% 

所得税率 10.20% 11.25% 1.05% 

资料来源：中国银河证券研究部整理 

从主要财务指标来看，基本上都保持稳定。预付账款增加较多主要是公司增加了部分原材

料预付款。 

最值得关注的是，预收账款、存货两项预示公司后续增长动力的指标依然保持高位。预收

账款高达 7134 万元；而存货由 2014 年年底的 4.4 亿元进一步攀升至近 4.9 亿元，占总资产的

比重也由 9.4%升高到 10.4%。我们认为这一变化很值得关注，公司的主要产品都是订单制生

产，只有高压变频器、光伏逆变器收款周期较长，而这两项产品的规模都比较小，且公司的光

伏逆变器业务是处于收缩的状态。因此我们认为公司在销售收入确认上有一些延迟，在第二批

股权激励方案落地之后，销售收入的确认节奏有望回归正常。 

表 2、汇川技术重要财务指标分析（百万元） 

重要比率 2014 年年报数据 2015 年一季报数据 变化 

应收账款 48944.12  51982.64  6.21% 

应付账款 34709.06  34301.26  -1.17% 

预收账款 6664.18  7134.60  7.06% 

预付账款 1574.45  3727.31  136.74% 

存货 43943.51  48570.35  10.53% 

资料来源：中国银河证券研究部整理 

经营性现金流依然强劲：公司 2015 年第一季度经营性现金流净额为 7453 万元，占净利
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润的比重高达 60%，且同比去年一季度的经营性现金流净额也有大幅增长。主要原因是公司

一季度加强了货款回收管理工作，报告期内货款回收金额较上年同期增加较明显，销售商品、

提供劳务收到的现金同比去年第一季度增长 137%。 

 

（四）、新能源汽车、机器人井喷式增长 工业互联网带来盈利模式蜕变 
我们继续看好公司新能源汽车、机器人两大板块的增长速度。并认为公司后续有可能通过

并购来完成在减速机、夹具等机器人的机械部分以及机器人机械部分的设计等领域的布局，进

一步完善公司的机器人解决方案，完成由电气解决方案向电气+机械全解决方案的过渡。同时，

公司在电梯、起重机、空压机、空调等领域已进行了初步的工业互联网的布局，建立起了相应

的产品生命后周期管理系统。未来公司将通过这一系统连接更多的存量设备，通过为公司大量

的存量客户提供数据和服务来为其创造价值，同时也将带来公司盈利模式的蜕变。 

新能源汽车：公司 2014 年在新能源客车领域进行了创新，由原有的主驱动电机控制器、

ISG 辅助电机控制器、助力转向电机控制器、DCDC 等单机产品创新的进化出五合一集成式电

机控制器产品，产品的体积大大缩小、高压连接点减少、安全性提升。目前这一五合一集成式

电机控制器已在逐渐成为新能源客车行业的主流配置，继电梯一体机、电液混合式注塑机之后

公司再一次通过技术变革引领了行业的发展。我们看好公司 2015 年在乘用车领域进行类似的

产品创新，通过业内首创的产品和技术革新，引导行业发展的潮流，并借产品革新的东风占领

更多的市场份额。我们认为 2015 年将是公司全面进军乘用车市场的元年，除海马、东风日产

外收获更多战略合伙伙伴，继续加强公司新能源汽车电机控制器国内第一大供应商的领先地

位、扩大领先优势。 

机器人：机器人板块公司目前主要完成了控制器、伺服、电机、视觉等核心电气零部件

的研发，其中机器人控制器将于今年 4 月正式推向市场，公司之后将通过开放式平台+内置功

能包的方式推出解决方案，与各个细分行业的系统集成商、设备制造商共同打造机器人生态圈，

这种模式的优势在我们之前的系列报告中有详述，在此不再赘述。需要关注的是，公司目前主

要聚焦于机器人的电气解决方案，尚未涉足减速机、夹具等机器人的机械部分以及机器人机械

部分的设计等领域。我们认为虽然公司不会涉足机器人本体的制造，但可能会通过外延式的并

购来在机器人的机械部分做必要的布局，进一步完善公司机器人的智能化解决方案，使公司的

解决方案由电气向电气+机械全解决方案拓展，为合作伙伴提供机器人解决方案的一站式服

务。 

3．投资建议 
一季报符合预期、第二批股权激励落地，我们认为公司后续三个季度的业绩表现将越发亮

眼，并继续看好公司由目前的 300 亿市值成长为千亿市值的伟大公司。同时，不排除公司的机

器人板块未来通过外延式并购来完成机器人机械部分的布局、进一步完善机器人解决方案的可

能。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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公司网址：www.chinastock.com.cn 
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