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[Tabe_Profi] 基本状况 
总股本(百万股) 794.50 

流通股本(百万股) 620.99 

市价(元) 48.42 

市值(百万元) 36469.81 

流通市值(百万元) 30068.17 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Finance] 业绩预测 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 1,725.8

7  

2,242.5

5  

2,685.7

6  

3,453.8

6  

4,470.4

4  营业收入增速 44.64% 29.94% 19.76% 28.60% 29.43% 

净利润增长率 76.39% 18.94% 29.82% 35.33% 31.04% 

摊薄每股收益（元） 0.72  0.85  1.11  1.50  1.96  

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）           

偏差率（本次-市场/市

场） 

          

市盈率（倍） 57.45  48.30  37.21  27.49  20.98  

PEG 1.09  1.84  1.23  0.77  0.67  

每股净资产（元） 7.88  4.41  5.02  6.51  8.47  

每股现金流量（元） 1.16  0.67  0.62  1.01  1.05  

净资产收益率 18.28% 19.30% 22.03% 22.97% 23.13% 

市净率 7.42  6.62  7.97  6.14  4.72  

总股本（百万元） 794.50  794.50  794.50  794.50  794.50  
备注：市场预测取聚源一致预期  
  

[Table_Summary] 投资要点 
 
 汇川技术与招科创新拟成立智能装备与硬件产业投资基金。公司拟与深圳招科创新投资基金合伙企业(有

限合伙)（以下简称“招科创新”）合作设立招科创新智能装备与硬件产业投资基金（有限合伙）（暂定名，
以下简称“智能产业基金”）。招科创新将成立深圳市招科智汇投资管理合伙企业（有限合伙）（以下简称
“招科智汇”），招科智汇作为智能产业基金的普通合伙人，将认缴智能产业基金第一期出资人民币 500
万元，汇川技术将作为智能产业基金有限合伙人，以自有资金出资人民币 1 亿元，同时，智能产业基金
将引入其他有限合伙人。智能产业基金总规模人民币 8.1 亿元，分为两期募集，第一期规模为人民币 3.1
亿元，第二期规模为人民币 5 亿元，所有合伙人的出资方式均为货币现金出资。其中，汇川技术拟以自
有资金认缴智能产业基金第一期出资人民币 1 亿元。智能产业基金的存续期限采用 5+1+1 模式（基金存
续期 5 年，其中 2 年投资期，3 年退出期；5 年后可视项目退出状况选择是否延长，每次延长 1 年，总共
两次）。智能产业基金拟投资于自动化领域核心部件、智能设备、高端装备、智能制造、智能产业平台、
智能硬件等。 

 汇川技术与招科创新优势互补，将充分利用招科创新的投资经验与资源。公司自主研发并掌握了控制器、
驱动器、电机、编码器等核心零部件技术，在技术理解深度、人才队伍、客户资源储备方面具有优势。
招科创新为一家由招商局资本作为主发起人发起的专业科技企业股权投资基金，拥有一支从业经验丰富
的投资管理团队，具备广泛的投资项目资源，以及股权投资运作和投后管理的丰富经验，在智能装备及
先进制造领域有较多的项目投资案例及储备项目。招科创新投资基金背靠招商局 100%控股的招商科技集
团，其过往直投项目主要集中在新能源、IT 信息技术和智能制造领域。据公司网站信息，招科创新曾经
投资企业包括古瑞瓦特、蓝普科技、蓝科电子、星邦重工、柏瑞凯、康达机电、德森精密、销邦科技、
创鑫激光等，目前以上企业大都保持 1000 万以上的盈利状态，而且大多数企业均保持每年 30%以上增
速。汇川技术和招科创新强强联合，将充分利用汇川的产业经验和招科创新的投资经验与资源，把智能
产业基金做大做强。 

 汇川拥有所投资企业的优先收购权，可利用智能产业基金平台布局重点战略方向。基金所投资项目退出
时，原则上汇川技术拥有优先收购的权利，即使在汇川技术放弃优先购买权的前提下，基金亦将不选择
与汇川技术直接有业务竞争关系的机构或企业作为受让方。汇川技术在考虑战略布局的情况下，将会经 
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过专业顾问委员会推荐某些投资项目标的，对于该部分投资项目，可以在适当的时候由汇川技术进行收购。
公司可利用智能产业基金的平台，布局符合公司主营业务战略发展方向的项目，促使公司产业经营和资本运
营达到良性互补，进一步提升公司整体竞争实力和盈利能力。智能产业基金将通过整合各方的资源优势，通
过专业化的投资管理团队运作，及时把握并购机会，降低投资并购风险。 

 

 
 通过成立产业并购基金，公司将加速智能制造领域布局，有望率先成为工业 4.0 的巨头。公司 10 月 27 日

发布公告，拟使用不超过人民币 8 亿元，发起设立或者与符合资质的专业投资者共同发起、设立多个产业并
购基金，公司的产业并购基金拟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。汇川技术在变频器、控制器、伺服等核心零部件掌握核心技术优势，工业 4.0 卡位极好，
通过成立产业并购基金，加速公司在核心部件、MES 系统、系统集成等方向布局，汇川有望率先成为工业
4.0 的巨头。而今年 6 月份公布的公司收购的江苏经纬，是公司开始尝试性的迈出外延并购的第一步，此次
设立招科创新智能装备与硬件产业投资基金，是公司开始大踏步进行外延并购来加快发展的关键一步。中国
制造 2025 和机器人十三五规划都指明了智能制造领域的巨大机会，汇川适时加大布局，将在智能制造领域
扮演非常重要和关键的角色，成为工业 4.0 的龙头企业。 

 新能源汽车电机控制器业绩靓丽，后续相关产业并购基金的成立与外延收购值得期待。最新工信部公布 1-10
月份新能源汽车累计生产 20.69 万辆，同比增长 3 倍。其中，纯电动商用车生产 5.93 万辆，同比增长 9 倍，
插电式混合动力商用车生产 1.50 万辆，同比增长 88%。汇川是商用车龙头宇通的独家电机控制器供应商，
行业技术优势显著，今年前 3 季度新能源汽车电机控制器实现 3.53 亿元收入，同比增长 150%。我们预计
公司新能源汽车控制器明年仍将有 50%以上的高速增长。公司在 10 月 27 日公告中提出，将使用不超过 8
亿资金设立产业并购基金，重点投资于智能制造和新能源汽车领域，此次公司出资 1 亿元参与智能制造产业
基金，看好其未来在新能源汽车领域的更多布局。 

 盈利预测和估值：我们预计 2015-2017 年 EPS 分别为 1.11/1.50/1.96 元，同比增长 30/35/31%，考虑到公
司新能源汽车电机控制器业务持续超预期、电动车已从客车进入乘用车方向，考虑到 2015 年公司在工业 4.0
有极佳的战略位置、考虑到公司将成立产业基金加快外延，给予公司 2016 年 50 倍 PE，目标价 75 元，维
持买入评级，中期来看我们坚信公司具备至少千亿市值的潜力。 

 风险提示：宏观经济增速下滑、房地产投资增速超预期下降、新产品开发进度低于预期。 
 

 

 

图表 1：深圳招科创新投资基金合伙企业（招科创新）合伙人及出资金额 

合伙人 名称 出资金额（万元） 

普通合伙人 深圳海纳融智创业投资管理企业（有限合伙） 500 

有限合伙人 

深圳市招商局科技投资有限公司 2000 

科学技术部科技型中小企业技术创新基金管理中心 2000 

深圳市旭洋投资有限公司 2500 

陈义武 500 

杨敏 500 

朱红 500 

武坚 500 

饶永霞 500 

范金霞 500 
 

来源：中泰证券研究所 
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图表 2：汇川技术财务三张表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 1,193 1,726 2,243 2,686 3,454 4,470 货币资金 2,002 2,100 1,836 2,472 3,073 4,169

    增长率 13.20% 44.6% 29.9% 19.8% 28.6% 29.4% 应收款项 491 784 1,216 1,155 1,447 1,889

营业成本 -570 -814 -1,116 -1,327 -1,704 -2,208 存货 156 322 439 332 426 552

    %销售收入 47.8% 47.2% 49.8% 49.4% 49.3% 49.4% 其他流动资产 31 85 498 523 534 550

毛利 623 912 1,127 1,359 1,750 2,262 流动资产 2,680 3,292 3,989 4,481 5,479 7,159

    %销售收入 52.2% 52.8% 50.2% 50.6% 50.7% 50.6%     %总资产 90.1% 86.7% 85.4% 86.0% 87.7% 90.1%

营业税金及附加 -11 -15 -20 -24 -31 -40 长期投资 0 0 4 4 4 4

    %销售收入 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 209 297 455 543 593 616

营业费用 -145 -187 -207 -228 -252 -291     %总资产 7.0% 7.8% 9.7% 10.4% 9.5% 7.8%

    %销售收入 12.1% 10.8% 9.2% 8.5% 7.3% 6.5% 无形资产 71 175 162 119 111 103

管理费用 -209 -250 -343 -357 -421 -505 非流动资产 293 503 683 729 771 786

    %销售收入 17.5% 14.5% 15.3% 13.3% 12.2% 11.3%     %总资产 9.9% 13.3% 14.6% 14.0% 12.3% 9.9%

息税前利润（EBIT） 258 459 556 749 1,045 1,426 资产总计 2,973 3,795 4,671 5,210 6,250 7,945

    %销售收入 21.6% 26.6% 24.8% 27.9% 30.3% 31.9% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 59 67 69 75 97 127 应付款项 171 383 803 478 708 833

    %销售收入 -4.9% -3.9% -3.1% -2.8% -2.8% -2.8% 其他流动负债 73 145 172 536 145 145

资产减值损失 -6 -12 -11 -11 -8 -14 流动负债 245 528 974 1,014 853 978

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 3 8 18 25 其他长期负债 23 34 51 51 51 51

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.4% 0.8% 1.3% 1.4% 负债 267 562 1,025 1,065 904 1,029

营业利润 311 514 617 821 1,152 1,563 普通股股东权益 2,692 3,065 3,452 3,926 5,097 6,631

  营业利润率 26.1% 29.8% 27.5% 30.6% 33.4% 35.0% 少数股东权益 14 162 178 203 234 270

营业外收支 56 153 159 190 228 263 负债股东权益合计 2,973 3,789 4,656 5,194 6,234 7,930

税前利润 367 667 775 1,012 1,380 1,826

    利润率 30.8% 38.7% 34.6% 37.7% 40.0% 40.8% 比率分析

所得税 -47 -98 -85 -121 -179 -256 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 12.8% 14.7% 11.0% 12.0% 13.0% 14.0% 每股指标

净利润 320 569 690 890 1,201 1,570 每股收益(元) 0.817 1.441 0.852 1.106 1.496 1.960

少数股东损益 3 9 24 25 30 37 每股净资产(元) 6.924 7.884 4.412 5.018 6.514 8.474

归属于母公司的净利润 318 560 666 865 1,171 1,534 每股经营现金净流(元) 0.677 1.163 0.670 0.618 1.007 1.053

    净利率 26.6% 32.5% 29.7% 32.2% 33.9% 34.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.500 0.500 0.000 0.000

35% 31% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 11.80% 18.28% 19.30% 22.03% 22.97% 23.13%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 10.68% 14.79% 14.31% 16.65% 18.78% 19.34%

净利润 320 569 690 890 1,201 1,570 投入资本收益率 31.95% 34.74% 27.64% 39.87% 40.35% 44.96%

少数股东损益 0 0 0 25 30 37 增长率

非现金支出 29 43 54 11 8 14 营业总收入增长率 13.20% 44.64% 29.94% 19.76% 28.60% 29.43%

非经营收益 -65 -81 -83 -198 -246 -288 EBIT增长率 -16.57% 77.96% 21.12% 34.73% 39.52% 36.43%

营运资金变动 -22 -79 -137 -219 -175 -473 净利润增长率 -6.60% 76.39% 18.94% 29.82% 35.33% 31.04%

经营活动现金净流 263 452 524 509 818 860 总资产增长率 11.24% 27.43% 22.88% 11.53% 19.97% 27.12%

资本开支 38 71 127 -144 -186 -248 资产管理能力

投资 0 -98 -403 0 0 0 应收账款周转天数 51.8 60.5 71.9 69.4 65.7 66.8

其他 -216 -11 450 8 18 25 存货周转天数 128.8 107.3 124.6 91.3 91.3 91.3

投资活动现金净流 -254 -181 -80 152 204 273 应付账款周转天数 71.7 98.5 107.2 109.5 127.8 116.8

股权募资 5 21 77 0 0 0 固定资产周转天数 60.4 43.2 34.6 35.4 35.3 31.4

债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -119 -226 -385 0 -391 0 净负债/股东权益 -74.00% -65.08% -50.56% -59.86% -57.64% -60.41%

筹资活动现金净流 -115 -205 -308 0 -391 0 EBIT利息保障倍数 -4.4 -6.9 -8.0 -9.9 -10.8 -11.3

现金净流量 -105 67 137 661 631 1,133 资产负债率 8.99% 14.82% 22.02% 20.50% 14.50% 12.97%  

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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