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成立产业投资基金 巩固在智能制

造、新能源汽车领域的领先地位  

 汇川技术（300124.SH） 

推荐  维持 
投资要点：   
 

1．事件 

公司发布 2015 年度第三季度报告，前三季度共实现营业收入

18.71 亿元，同比增长 6.94%，归属净利 5.86 亿元，同比增长 26.15%。

同时公告使用不超过人民币 8 亿元设立产业投资基金，以加快公司

在智能制造、新能源汽车领域的布局。 

2．我们的分析与判断 

（一）、新能源汽车和通用伺服表现依然抢眼 
公司前三季度的营业收入增速和利润增速相比于中报均大幅

好转。单看第三季度，营业收入增速和利润增速分别达到了 37.1%、

57.2%，验证了我们之前做出的今年后续几个季度业绩增速将逐渐

回升的判断。分业务来看： 

新能源汽车：前三季度新能源汽车电机控制器业务共实现收入

3.53 亿元，同比增长约 150%。半年报时增速只有 70%左右，而三

季报的增速大幅增加，主要原因是公司主要客户宇通客车三季度销

量大增，去年三季度销量仅为 1300 辆左右，而今年三季度暴增至

约 6000 辆，同比增长超过 3 倍，该业务的销售收入从去年第三季

度的 4000 万元增长至今年的 1.9 亿元。由于宇通客车去年第四季

度的销量基数较大，为近 4000 辆，因此今年第四季度该业务的同

比增速相比第三季度将有一定幅度的收窄，但预计单季仍将保持在

80%以上。 

通用伺服：实现销售收入 1.49 亿元，同比增长 60%。增幅相比

半年报时基本保持稳定。 

注塑机伺服：实现销售收入 1.11 亿元，同比下降 12%，降幅相

比半年报时的 18%有所收窄。 

电梯一体机：实现销售收入 6.52 亿元，同比去年同期的 6.5 亿

元略有增加。而半年报时该业务下滑约 3%。 

通用变频器：实现销售收入 3.14 亿元，比去年同期略有增长。

而半年报时该业务下滑约 5%左右。 

通用变频器、电梯一体机和注塑机伺服三项业务是公司的传统

业务，虽然前三季度总体上与去年持平，但相比于中报时的下滑已

经有较大幅度的改善，证明在传统设备制造业需求下滑与房地产市

场低迷的大背景下，公司第三季度已经逐渐走出低谷，全年来看有

望取得不错的增长。 

（二）、订单增速继续回升、新能源汽车订单充足 
公司上半年的工业自动化订单增速 4.2%，新能源订单增速

135.7%。而三季报中的订单增速进一步提升，工业自动化订单增长

5.32%、新能源订单增长 170.7%。将第三季度的订单情况分拆出来，

工业自动化订单同比增长 7.4%，新能源订单大涨 228.4%。 
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（三）、毛利率降幅进一步收窄、费用控制取得显著成效   
毛利率降幅进一步收窄：前三季度毛利率为 50.0%，同比 2014 年下降 0.43%，降幅相比

中报时进一步收窄。我们认为未来随着 MD500、IS580 等系列新产品的切换以及低毛利率产品

光伏逆变器比重的进一步下降，公司全年的毛利率将维持在 50%以上。 

期间费用率小幅增加：前三季度公司的期间费用率同比下降 0.42%。其中销售费用率实现

了 1.1 个百分点的下降，管理费用率下降 0.5 个百分点。这两项费用率相比中报时均有较大幅

度的降低，说明公司在费用控制上取得了显著的成效。考虑了公司购买理财产品所获收益后，

公司的财务费用率相比去年基本持平。因此总的来看，将购买理财产品所获得的收益计入财务

费用后，公司的总期间费用率相比去年大幅降低了 1.5 个百分点。 

从公司主要财务指标来看，由于今年公司新并表了江苏经纬轨道交通有限公司，因此都有

一定程度的增加。应收账款相比年初增长超过 50%，除了江苏经纬的并表外，销售收入的增

加、高压变频器等回款期长的工程型项目占比增加以及受整体经济形势影响回款周期变长都有

一定的影响。而预收账款、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 1.79 亿元，同比大增 170%；而存货由 2014 年年底的 4.4 亿元进一步攀升至近 5.88 亿元，

增长 34%左右。 

（四）、成立产业投资基金，巩固在智能制造和新能源汽车领域的龙头地位  
公司公告将使用不超过人民币 8 亿元设立产业投资基金，投资于国内外智能制造和新能源

汽车领域与公司的主营业务相关、能形成规模效应或者协同效应、具有良好发展前景的目标企

业或资产，主要投资方向包括核心部件、智能装备、软件、系统集成等。我们认为公司产业基

金的主要并购方向有三方面：第一是 MES 系统，通过 MES 系统完成未来智慧工厂整体解决

方案中的一块关键性的拼图；第二是系统集成商，集成商掌握了行业工艺和销售渠道，公司投

资系统集成商可以打造工业互联网的产业联盟，助推产线自动化和智能制造的整体进程，带动

公司智能装备解决方案和核心零部件的销售；第三是核心部件，如新能源汽车除电机控制器之

外的核心部件、机器人产业链中的减速机和夹具等。 

3．投资建议 
公司前三季度的营业收入增速和利润增速相比于中报均大幅好转，受益于第四季度宇通客

车销量的高增长以及电梯注塑通用变频等传统业务的明显回暖，公司全年业绩将收获较好的增

长速度。加之公司公告成立了产业投资基金，我们认为未来公司将借助外延式发展的力量迅速

加强公司在新能源汽车和智能制造两大领域的技术实力、销售渠道以及整体解决方案提供能

力，巩固已经获得的龙头地位。我们预计公司 15-17 年 EPS 为 1.08 元、1.46 元和 1.85 元，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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