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新能源汽车、工业互联网、智能装备等多亮点助公

司腾飞——汇川技术（300124）点评报告 

主要观点： 

1、 优质工控龙头企业 

公司是专门从事工业自动化控制产品的研发、生产和销售的企业，定位服务于中高端设备制造商。公司产品涵盖

工业自动化（变频器、运动控制、控制技术），一体化及专机（电梯专用驱动器、起重专用驱动器、塑机专用驱

动器、煤矿防爆专用变频器、纺织专用系统），新能源产品（光伏逆变器、新能源汽车电机控制器）等细分领域。

今年，公司将着力发展智能装备、新能源汽车、工业互联网三大领域。 

表 1：汇川技术战略布局 

战略方向 执行方式 

智能装备 
在伺服系统领先优势下，加强控制器、工业视觉等核心零部件的应用，以及行业解决

方案的推广。同时积极发展机器人业务，形成行业解决方案。 

新能源汽车 
在客车领域，公司已经成为中国新能源汽车电机控制器最大份额的供应商；2015年公

司主要进行乘用车电机控制业务布局。 

工业互联网 
基于变频器、控制器在存量和增量较大的市场份额为入口，开发物联网平台，为客户

提供服务，谋求在庞大的后市场商业机会。 

资料来源：公司公告，国海证券整理 

2、 电动汽车控制器订单高增长，客车领域遥遥领先，乘用车成为新增长点 

公司新能源产品中，新能源汽车占比80%。2014年下半年以来，政策频推及技术进步，带动新能源汽车行业出现

快速发展势头，整体市场开始放量，包括新能源汽车充电桩在内的关键产品呈现供不应求的状态。今年一季度新

能源汽车行业大幅好于市场预期，根据汽车协会数据显示，2015年3月,全国新能源汽车产量14,158辆,同比增长2.5

倍；1~3月累计生产新能源汽车27,001辆,同比增长2.5倍,呈现出淡季不淡的市场热情。预计2015年、2016年整个

行业需求会继续快速上升。同时，今年是“十二五”收官之年，面对考核压力，我们预计政策红利仍将不断释放，

带动新能源汽车保持高速增长。 

我们看好新能源汽车持续高增长下带动公司电机控制器井喷。主要逻辑有以下几点： 
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1）虽然电机控制器相对新能源汽车其他核心零部件价格优势不明显，但区别于普通工业电机控制器，新能源汽车

对电机控制器要求较高，技术优势明显的公司优先受益； 

2）汇川技术是中国工业变频器及控制器主要供应商之一，2009年组建新能源技术团队，向新能源行业渗透。2009

年10月公司推出了电动汽车驱动器，并在5家客户端实验成功。2013年公司完成新能源汽车电机控制器订单约1.2

亿元。2014年1-9月，受益于政策利好和大客户销售支撑，新能源汽车电机控制器实现销售收入1.4亿元，同比取

得大幅度增长。公司2014年电动汽车控制器订单超过4亿，市场占有率第一。凭借公司技术、市场等优势，订单预

计持续饱满，公司龙头地位将继续牢固； 

3）公司目前在新能源客车领域已经占有一席之地，接下来的重点是介入乘用车市场。新的市场为公司带来更大市

场空间。 

3、 以电梯行业为工业互联网突破口，搭建物联网平台，聚焦后服务市场 

近年房地产行业增速放缓，从而对电梯上的变频器有影响。由于公司在电梯行业的市场占有率较高，所以此部分

业务增速略有平缓。基于公司较大的存量和增量市场份额，公司现已将电梯行业为工业互联网突破口，大力拓展

工业物联网领域。电梯变频器作为数据的入口，搭建物联网平台，打开工业互联网市场，同时公司电梯一体化的

客户主要是非三大家族的小型品牌，一般没有独立搭建物联网平台的能力，公司未来希望通过提供后市场服务寻

找新的盈利模式。此方案以无线中继模块为核心，通过串行通信获取电梯控制器数据，并把这些数据通过有线或

无线网络传到服务器。2014年8月，公司与中国联通签订物联网战略框架合作协议，在电梯物联网领域展开全面深

入的合作。在此基础上，公司将目前拥有在电梯行业的物联网模式和经验往空压机、大型起重设备上延伸，主要

是后服务市场。 

4、 机器人业务领域优势明显，国内唯一自主研发机器人电气解决方案的企业 

机器人属于汇川的战略产品，公司前期加大研发投入，不是采购零部件组装，而是从根本上解决技术的国产化。

公司现已经在绝大部分核心零部件实现了国产化，包括电控、变频器、伺服器、工业视觉等，未来需要通过多种

渠道解决减速器技术。未来发展会将核心部件与客户生产线工艺需求结合起来，形成行业解决方案。根据下游行

业需求，将在更多的行业去验证且进一步完善机器人电气综合解决方案。凭借汇川深厚的技术积累、雄厚的资本

实力、高瞻远瞩的定位和极强的执行力，公司有望引爆机器人行业热情，引领中国工业4.0升级。 

5、 盈利预测 

我们预计公司2015~2017年的EPS分别为1.04元、1.39元和1.69元，对应PE 分别为51倍、38倍和31倍，给予公

司“增持”的评级。 

6、 风险提示     

技术突破不达预期。 
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重要财务指标 

  

单位:百万元  

主要财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2243 2920 3760 4510 

同比(%) 29.94% 30.21% 28.77% 19.95% 

归属母公司净利润 666 815 1088 1324 

同比(%) 18.94% 22.28% 33.59% 21.62% 

毛利率(%) 50.23% 48.70% 47.50% 46.36% 

ROE(%) 19.37% 21.13% 25.83% 28.66% 

每股收益(元) 0.85 1.04 1.39 1.69 

P/E 62.00 50.71 37.96 31.21 

P/B 11.97 10.66 9.93 8.88 

EV/EBITDA -2.13 41.63 30.83 25.29 
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资产负债表 利润表

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 会计年度 2014 2015E 2016E 2017E

流动资产 3989 4216 4706 5129 营业收入 2243 2920 3760 4510

  现金 1836 2432 2550 2694 营业成本 1116 1498 1974 2419

  应收账款 489 347 397 411 营业税金及附加 20 16 17 18

  其它应收款 32 20 22 24 营业费用 207 224 278 291

  预付账款 16 46 37 67 管理费用 343 396 416 447

  存货 439 718 932 1066 财务费用 (69) (48) (56) (59)

  其他 1177 653 769 866 资产减值损失 11 10 11 11

非流动资产 683 752 858 930 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 4 1 2 2 投资净收益 3 1 1 2

  固定资产 219 356 452 526 营业利润 617 826 1121 1385

  无形资产 120 130 145 146 营业外收入 159 124 146 143

  其他 340 264 259 255 营业外支出 0 1 1 1

资产总计 4671 4967 5564 6059 利润总额 775 948 1266 1528

流动负债 974 866 1160 1143 所得税 85 122 163 187

  短期借款 0 0 0 0 净利润 690 826 1103 1341

  应付账款 347 513 756 660 少数股东损益 24 12 15 17

  其他 627 353 404 483 归属母公司净利润 666 815 1088 1324

非流动负债 51 36 40 42 EBITDA 777 939 1264 1536

  长期借款 0 0 0 0 EPS（摊薄） 0.85 1.04 1.39 1.69

  其他 51 36 40 42

负债合计 1025 902 1201 1186 主要财务比率

 少数股东权益 178 190 205 221 会计年度 2014 2015E 2016E 2017E

股本 782 782 782 782 成长能力

资本公积 1328 1328 1069 810 营业收入增长率 0.30 0.30 0.29 0.20

留存收益 1342 1765 2308 3060 营业利润增长率 0.20 0.34 0.36 0.24

归属母公司股东权益 3452 3876 4159 4652 归属于母公司净利润增长率 0.19 0.22 0.34 0.22

负债和股东权益 4671 4967 5564 6059 获利能力

毛利率 0.50 0.49 0.47 0.46

现金流量表 净利率 0.31 0.28 0.29 0.30

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E ROE 0.19 0.21 0.26 0.29

经营活动现金流 533 1013 1016 1049 ROIC 0.19 0.20 0.25 0.28

  净利润 690 826 1103 1341 偿债能力

  折旧摊销 42 38 54 67 资产负债率 0.22 0.18 0.22 0.20

  财务费用 (69) (48) (56) (59) 净负债比率 0.00 0.00 0.00 0.00

  投资损失 (3) (1) (1) (2) 流动比率 4.09 4.87 4.06 4.49

营运资金变动 (171) 230 (63) (290) 速动比率 3.64 4.04 3.25 3.55

  其它 44 (34) (21) (8) 营运能力

投资活动现金流 (80) (73) (149) (132) 总资产周转率 0.53 0.61 0.71 0.78

  资本支出 (128) (87) (111) (118) 应收账款周转率 5.31 6.99 10.11 11.16

  长期投资 403 3 (0) (1) 应付账款周转率 3.40 3.48 3.11 3.42

  其他 (355) 11 (38) (14) 每股指标（元）

筹资活动现金流 (308) (343) (749) (772) 每股收益(最新摊薄) 0.85 1.04 1.39 1.69

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.68 1.29 1.30 1.34

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.41 4.95 5.32 5.95

  普通股本增加 394 0 0 0 估值比率

  资本公积金增加 (284) 0 (259) (259) P/E 62.00 50.71 37.96 31.21

  其他 (418) (343) (490) (513) P/B 11.97 10.66 9.93 8.88

现金净增加额 146 596 118 145 EV/EBITDA (2.13) 41.63 30.83 25.29

单位:百万元

单位:百万元单位:百万元
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【电力设备与新能源小组介绍】 

谭  倩：美国罗切斯特大学理学硕士、上海财经大学管理学学士，2010年进入国海证券，任新能源、电力设备、电力

环保、锂电池行业分析师，带领团队获得2013年水晶球公用事业行业公募榜单第四名，2014年第五名。 

何魏伟：中山大学经济学硕士、武汉大学工学学士，两年核电站工作经验，2012年进入国海证券，任电力设备与新能

源行业分析师。 

李恩国：天津大学管理学硕士、工学学士，七年国家电网公司跨区电网设备采购及设备质量管理经验，2014年进入国

海证券，任电力设备与新能源行业分析师。 

【分析师承诺】 

谭倩，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，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了本人的研究观点。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收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确

性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公

司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的

公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司

员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报

告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、

本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报

告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内
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容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

【合规声明】 

本公司持有该股票未超过该公司已发行股份的 1%。 

 


