
公司事项点评 
2015 年 06 月 08 日 

 

 

 

 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                

 

证券研究报告 

电力设备 

强烈推荐(维持) 
 

证券分析师 
  

余兵 
 

投资咨询资栺编号:S1060511010004 

电话 021-38636729 

邮箱 YUBING006@pingan.com.cn 

  
 
研究助理 

 
 
朱栋 
 

一般证券从业资栺编号:S1060114070038 

电话 010-56800144 

邮箱 ZHUDONG615@pingan.com.cn 

 
 
 

请通过合法途径获取本公司研究报 

告，如经由未经许可的渠道获得研 

究报告，请慎重使用并注意阅读研 

究报告尾页的声明内容。 

 

 汇川技术(300124) 

收购江苏经纬，一举切入轨交牵引市场 

事项：公司董事会通过了《关于使用自有资金收购江苏经纬轨道交通设备有限公司
39.3%股权暨增资的议案》。上述股权转让及增资完成后，汇川技术持有江苏经纬 50%

股权，汇川技术将通过董事会席位安排形成对江苏经纬的实际控制地位，江苏经纬将
纳入汇川技术合幵报表范围。 

平安观点: 

 2.85 亿元控股江苏经纬 50%股权，取得轨交牵引准入资质：江苏经纬成立于 2010

年，2014 年营收达 6267 万元，净利润 990 万元。公司主营为轨道交通牵引及控

制设备的研収、设计、生产和销售，是国内具备轨道交通车辆牵引传动控制系统

投标资栺的供应商之一，其牵引与控制系统产品已在苏州地铁 2 号线、2 号延伸线

上成功应用一年多时间。汇川技术此次投入自有资金 28,529 万元持有江苏经纬

50%股权，形成对江苏经纬的实际控制地位，幵顺势取得轨交牵引准入资质，为

公司战略性介入轨交牵引市场奠定了雄厚根基。 

 轨交市场空间广阔，未来几年持续高增长有望：据统计，截至 2014 年底，国内城

市轨道交通线路的运营总里程达到 2,886 公里。按照各城市収展觃划，2020 年全

国将建成城轨、地铁 6,200 公里，2050 年将建成 11,700 公里，占世界总里程一半

以上。根据中国城市轨道交通协会等行业数据和测算，2015 年~2020 年全国轨道

交通牵引与控制系统（含备品备件、独立件）年均需求量约 100 亿元。截至目前，

江苏经纬已先后中标苏州地铁 2 号线、2 号延伸线、4 号线等多个工程的车辆牵引

系统项目。公告中江苏经纬原大股东马建锋承诺，两年内协助江苏经纬在中国国

内（且不含苏州、深圳）的城市地铁招标中至少成功获取一条完整的牵引系统订

单。我们认为，未来随着公司技术融合、市场推广的深入，公司有望在国产化率

不断提升的轨交市场中收获更多订单。 

 汇川+经纬+斯柯达，轨交牵引联合战舰浮现：目前江苏经纬已获得斯柯达电气的

牵引与控制系统核心技术，形成了独立设计开収、生产、测试、交付产品的能力。

而汇川技术的工程传动产品也已在机车试验台、电铲和电动轮等相关领域有初步

应用和试验，具备在短期内提升江苏经纬对斯柯达电气技术消化吸收和二次开収

的能力及研収团队资源。未来江苏经纬将作为汇川技术在轨道交通领域的主要产

品平台，更多与轨道交通相关的整体解决斱案和业务将导入到江苏经纬。 

 盈利预测与评级：维持 15~16 年公司 EPS 为 1.08 和 1.41 元，对应 6 月 5 日收盘

价 PE 分别为 64.5 和 49.3 倍，我们看好公司在轨交牵引领域的战略先収布局，以

及在工业 4.0 和新能源汽车双重风口上的广阔成长空间，与外延式幵购预期，维持

“强烈推荐”评级。 

 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  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 3292  3989  4190  5277  

现金 2100  1836  1948  2217  

应收账款 771  1184  1434  2154  

其他应收款 13  32  28  54  

预付账款 24  16  39  37  

存货 322  439  440  414  

其他流动资产 61  482  300  400  

非流动资产 503  683  629  606  

长期投资 0  4  4  4  

固定资产 297  455  491  417  

无形资产 167  157  143  128  

其他非流动资产 39  67  -8  57  

资产总计 3795  4671  4819  5883  

流动负债 528  974  807  1404  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 309  711  694  1255  

其他流动负债 219  264  113  149  

非流动负债 34  51  10  10  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 34  51  10  10  

负债合计 562  1025  817  1415  

少数股东权益 162  178  187  198  

股本 389  782  783  783  

资本公积 1620  1328  1328  1328  

留存收益 940  1154  1705  2160  

归属母公司股东权益 3072  3468  3815  4270  

负债和股东权益 3795  4671  4819  5883   
 

现金流量表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 452  524  560  765  

净利润 569  690  688  942  

折旧摊销 29  39  71  81  

财务费用 -66  -68  -43  -47  

投资损失 0  -3  10  10  

营运资金变动 -728  -983  -167  -220  

其他经营现金流 648  849  0  0  

投资活动现金流 -181  -80  4  104  

资本支出 -71  -127  100  0  

长期投资 0  -403  -0  -0  

其他投资现金流 -110  450  -95  105  

筹资活动现金流 -204  -308  -451  -600  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  394  0  0  

资本公积增加 53  -292  0  0  

其他筹资现金流 -257  -410  -451  -600  

现金净增加额 67  137  112  269   
 
 
 

利润表                                            单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 1726  2243  3004  4116  

营业成本 814  1116  1538  2135  

营业税金及附加 15  20  27  37  

营业费用 187  207  240  317  

管理费用 250  343  421  556  

财务费用 -67  -69  -42  -46  

资产减值损失 12  11  10  10  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  3  0  0  

营业利润 514  617  810  1108  

营业外收入 155  159  123  123  

营业外支出 2  1  1  1  

利润总额 667  775  932  1230  

所得税 98  85  140  185  

净利润 569  690  792  1045  

少数股东损益 9  24  8  11  

归属母公司净利润 560  666  841  1102  

EBITDA 631  748  1018  1333  

EPS（元） 1.44  0.85  1.08  1.41   
 

主要财务比率  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 44.6  29.9  33.9  37.0  

营业利润(%) 65.2  19.5  31.9  36.8  

归属于母公司净利润(%) 76.4  18.9  26.3  31.0  

获利能力         

毛利率(%) 52.8  50.2  48.8  48.1  

净利率(%) 33.0  30.8  28.3  27.1  

ROE(%) 18.2  19.2  22.1  25.8  

ROIC(%) 53.3  43.1  38.7  46.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 14.8  22.0  17.0  24.0  

净负债比率(%) 0.0  0.0  0.0  0.0  

流动比率 6.24  4.09  5.19  3.76  

速动比率 5.62  3.23  4.27  3.18  

营运能力         

总资产周转率 0.45  0.48  0.62  0.70  

应收账款周转率 2.2  1.9  2.1  1.9  

应付账款周转率 2.9  1.9  1.9  1.9  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.72  0.85  1.08  1.41  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.58  0.67  0.72  0.98  

每股净资产(最新摊薄) 3.93  4.43  4.88  5.46  

估值比率         

P/E 48.2  81.5  64.5  49.3  

P/B 17.7  15.7  14.2  12.7  

EV/EBITDA 39.7  70.4  51.6  39.3   
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