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公司基本资讯 

产业别 电气设备 

A 股价(2016/1/28) 33.88  

深证成指(2016/1/28) 9082.59  

股价 12 个月高/低 73.2/31.46 

总发行股数(百万) 795.25  

A 股数(百万) 621.74  

A 市值(亿元) 210.64  

主要股东 深圳市汇川投

资有限公司
(19.51%) 

每股净值(元) 1.33  

股价/账面净值 25.44  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -30.2  -32.0  1.0  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2015-04-22 38.35 买入 

 

产品组合 

变频器类 59.8% 

运动控制类 15.1% 

新能源产品 14.5% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 7.1% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

汇川技术(300124.SZ) BUY/买入 

15年业绩预增 18%-28%，拟推 10转 10 派 5 

结论与建议： 

公司今日发布 15 年业绩预告，预计实现收入 26.9-29.15 亿元，同比增

长 20-30%，实现净利润 7.86-8.52 亿元，同比增长 18-28%，符合预期。单季

看，公司 4Q 实现净利润 2.0-2.66 亿元，同比增长 0-32%。业绩增长主要受益

于新能源汽车和新兴设备制造业的良好发展，公司的新能源汽车电机控制器、

通用伺服系统等产品收入同比保持快速增长。同时公司披露 2015 年利润分配

方案，拟每 10 股转 10 幷派 5 元。 

预计公司 15-17 年分别实现净利润 8.15 亿元(YOY+22.31%)、9.83 亿元

(YOY+20.7%)、12.51 亿元(YOY+27.23%),EPS1.02、1.24、1.57 元，当前股价

对应 15-17 年动态 PE33X、27X、22X，公司是中国智能制造稀缺标的，享有估

值溢价，维持“买入”建议，目标价 43.0 元(对应 16年动态 PE27X)。 

 通用伺服、新能源汽车电机收入高速增长：通用伺服产品下游行业主要

有机器人/机械手、电子生产线、LED/LCD 的设备、锂电设备，还有一些

高端的新型小机床。今年这些行业增速普遍呈现 50%乃至翻倍增长，因

此带动了通用伺服产品的高速增长。目前新能源汽车电机控制器等产品

订单主要来自宇通客车，宇通客车作为行业龙头，全年新能源客车销量

2.04 万辆，同比增长近 180%，受此影响推高今年公司新能源汽车电机收

入，未来公司在保持新能源客车领域的业务拓展外，加大对第二代乘用

车的技术研发投入，随着乘用车的普及，新能源乘用车控制器将是主要

看点。 

 江苏经纬中标轨道交通大单：轨道交通领域公司以 2.85 亿元收购江苏

经纬 39.3%，合计持有达到 50%，目前目前处于消化吸收斯柯达技术、降

低产品成本、拓展市场的阶段。近日公司公告中标苏州地铁 3 号线工程

车辆牵引系统合计 4.25 亿元大单，占公司 2014 年营收 18.99%，轨交业

务有望成为公司新的利润增长点。 

 设立产业幷购基金，加速外延式发展：为加快外延式发展步伐，公司拟

使用不超过 8 亿元资金投资于智能制造和新能源汽车领域主要投资方向

包括核心部件、智能装备、软件、系统集成等。目前已使用 1.4 亿元参

股前海中欧基金，此基金主要投资于欧洲特别是德语区的工业自动化、

新能源汽车、人工智能、无人飞行器及相关精密仪器、关键零部件产业

的中小型标的企业。借助此基金可以协助公司通过战略性收购获得国际

领先技术，提高公司在产业链中的定位及核心竞争力，实现公司持续、

快速、健康发展。 

 “智能装备+新能源汽车+工业互联网”为抓手，工业 4.0 标杆再起航：

公司积极布局未来三大战略领域：智能装备（包括机器人）、新能源汽

车、工业互联网。在智能装备领域，公司充分发挥伺服系统的领先优势，

积极拓展电子生产线、工业机器人、LCD 设备、锂电设备等新兴行业，

为这些新兴行业提供包括伺服系统、控制系统、工业视觉系统等核心部

件在内的整体电气解决方案。在新能源汽车领域，利用在客车领域的领

先优势，争取 2-3 年全面进入乘用车领域。在工业互联网领域，利用变

频器、伺服系统、控制系统等核心部件和物联网应用技术，探索新的设

备管理和服务模式。 

 盈利预测：预计公司 15-17年分别实现净利润 8.15 亿元(YOY+22.31%)、

9.83 亿元(YOY+20.7%)、12.51 亿元(YOY+27.23%),EPS1.02、1.24、1.57

元，当前股价对应 15-17 年动态 PE33X、27X、22X，公司是中国智能制

造稀缺标的，享有估值溢价，维持“买入”建议，目标价 43.0 元(对应

16 年动态 PE27X)。 
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年度截止 12月 31 日  2013 2014 2015F 2016F 2017F 

纯利(Net profit) RMB 百万元 560.23  666.32  814.97  983.64  1251.45  

同比增减 ％ 76.38% 18.94% 22.31% 20.70% 27.23% 

每股盈余(EPS) RMB 元 0.705  0.838  1.025  1.237  1.574  

同比增减 ％ 76.38% 18.94% 22.31% 20.70% 27.23% 

A 股市盈率(P/E) X 48.08  40.42  33.05  27.38  21.52  

股利(DPS) RMB 元 0.488  0.492  0.564  0.681  0.866  

股息率(Yield) ％ 1.44% 1.45% 1.66% 2.01% 2.56% 
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附一：合幷损益表 

百万元 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

营业收入     1,726  2,243  2,769  3,654  4,806  

经营成本       814  0  1,399  1,857  2,456  

营业税金及附加        15  20  27  33  43  

销售费用       187  207  238  311  409  

管理费用       250  343  398  512  673  

财务费用       -67          -69        -58        -73        -96  

资产减值损失        12  11  13  20  20  

投资收益         -  3  22  3  3  

营业利润       514  617  774  998  1,305  

营业外收入       155  159  141  130  130  

营业外支出         1  0  1  1  1  

利润总额       667  776  915  1,127  1,434  

所得税        98  85  80  113  143  

少数股东损益         9  24  20  30  39  

归属于母公司所有者的净利润       560  666  815  984  1,251  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

货币资金     2,100        1,836      1,927      2,024      2,125  

应收帐款       784        1,216      1,325      1,444      1,574  

存货       322          439        505        581        668  

流动资产合计     3,292        3,989      3,812      4,204        -    

长期投资净额         -            4          4          5          5  

固定资产合计       207          219        223        228        232  

在建工程        91          236         80         90         90  

无形资产       206          224      1,252      1,652      6,777  

资产总计   3,795      4,671    5,372    6,178    7,104  

流动负债合计       528          974      1,013      1,054      1,096  

长期负债合计        34           51      1,100      1,150      1,150  

负债合计       562        1,025      2,113      2,204      2,246  

少数股东权益       162          178        511        511        511  

股东权益合计     3,072        3,468      2,748      3,463      4,347  

负债和股东权益总计   3,795      4,671    5,372    6,178    7,104  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

经营活动产生的现金流量净额       452          524        385        500        700  

投资活动产生的现金流量净额 -181  -80  -500  -600  -550  

筹资活动产生的现金流量净额      -204         -308       -120       -200       -250  

现金及现金等价物净增加额        67          137       -235       -300       -100  
1
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