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业绩保持较快增速，新能源汽车电控、伺服系统

带来新增长点——汇川技术（300124）点评报告

事件： 

公司近日发布 2015 年业绩快报，公司 2015 年实现营业收入

27.7 亿元，同比增长 23.53%；归属于上市公司股东净利润 8.27

亿元，同比增长 24.14%，实现基本每股收益 1.05 元。  

主要观点： 

新能源汽车电控、伺服系统保持较快增速 

根据公司公告，业绩保持快速增长的主要原因有三点：1）公

司新能源汽车电控、通用伺服系统收入保持快速增长。2）公司销

售费用及管理费用控制较好，同比增幅均低于营业收入增幅。3）

公司授予股票期权的员工行权产生的可税前抵扣费用增加，使得

所得税较上年同期减少。 

 

新能源汽车电控、轨道交通牵引系统快速放量，带来新增长

点 

公司近几年重点往新能源汽车、工业机器人、通用伺服三个

方向倾斜发展。 

公司去年新能源汽车电控爆发，受益宇通产量大幅增长。今

年公司有望抓住工具车（物流车、环保车）及乘用车机会，保持

高增速。乘用车目前处于第二代产品开发。根据公告披露，工具

车及乘用车目前均有 7~8 家在合作，并小批量供货。 

在轨道交通领域，江苏经纬主要吸收柯斯达的技术，依靠汇

川的研发力量来完成自主化，苏州 4 号线已运行，3 号线正在交

付，正努力开拓苏州以外的 5 个城市的市场，有望取得突破。根

据中国城市轨道交通协会等行业数据核算，2015~2020 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。在未来五年，全国轨道交通牵引与控制系统市场规模将会

超过 500 亿元。 

公司传统业务电梯一体化虽然受房地产行业影响，增速放缓。

但从电梯的销售发展历史来看，近几年将逐渐进入控制器更换周

期，因此我们预计公司电梯一体化业务将继续保持稳定增长，目

前电梯行业收入占公司总收入规模 30%左右，预计未来几年这个

比重会逐渐减小。新能源汽车控制器、轨道交通牵引系统、工业

机器人、变频器、通用伺服等增添新增长动力。 

 

盈利预测 

我们预计公司 2015 年~2017 年的 EPS 分别为 1.05元、 1.22

元和 1.34 元，对应 PE 分别为 32 倍、28 倍和 25 倍，维持“买
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相对沪深300表现       

表现 1m 3m 12m 

汇川技术 0.5  -22.3  -2.3  

沪深 300 3.3  -21.6  -16.5  

 

市场数据 2016/2/26 

当前价格（元） 34.05  

52 周价格区间（元） 31.41-76.75 

总市值（百万） 27078.32  

流通市值（百万） 21170.10  

总股本（万股） 79525.16  

流通股（万股） 62173.57  

日均成交额（百万） 659.44  

近一月换手（%） 16.65  

 

相关报告 

设立并购基金，加快推进智能制造、新能源汽车关

键零部件（买入）（20160125） 

新能源汽车、工业物联网、智能装备等多亮点助工

司腾飞（增持）（20150513） 

 

 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1% 

 

最近一年走势 
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入”评级。  

 

风险提示 

传统制造业增速放缓，变频器、伺服系统等进口替代不及预

期。 

 

预测指标 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 2243 2770 3332 3929 

增长率(%) 30% 24% 20% 18% 

归母净利润（百万元） 666 837 974 1069 

增长率(%) 19% 26% 16% 10% 

摊薄每股收益（元） 0.85 1.05 1.22 1.34 

ROE(%) 18.28% 20.89% 22.06% 22.00% 

数据来源：国海证券研究所 
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证券代码： 300124.sz 股票价格： 34.05 投资评级： 买入 日期： 2016/2/28

财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014 2015E 2016E 2017E

盈利能力 每股指标

ROE 18% 21% 22% 22% EPS 0.85 1.05 1.22 1.34

毛利率 50% 50% 48% 46% BVPS 4.43 4.78 5.27 5.80

期间费率 22% 19% 16% 16% 估值

销售净利率 30% 30% 29% 27% P/E 39.98 32.37 27.82 25.34

成长能力 P/B 7.68 7.13 6.47 5.87

收入增长率 30% 24% 20% 18% P/S 11.88 9.78 8.13 6.89

利润增长率 19% 26% 16% 10%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 0.48 0.50 0.53 0.55 营业收入 2243 2770 3332 3929

应收账款周转率 1.84 2.03 2.15 2.28 营业成本 1116 1381 1734 2114

存货周转率 2.54 2.61 2.61 2.61 营业税金及附加 20 17 20 24

偿债能力 销售费用 207 202 243 287

资产负债率 22% 27% 30% 32% 管理费用 343 247 267 314

流动比 4.09 2.87 2.59 2.50 财务费用 (69) 9 9 9

速动比 3.64 2.50 2.22 2.14 其他费用/（-收入） (8) 0 0 0

营业利润 617 915 1059 1181

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 159 85 80 65

现金及现金等价物 1836 1685 1750 2210 利润总额 775 1000 1139 1246

应收款项 1216 1366 1552 1722 所得税费用 85 110 125 137

存货净额 439 536 673 820 净利润 690 890 1014 1109

其他流动资产 498 627 760 897 少数股东损益 24 53 40 40

流动资产合计 3989 4202 4714 5625 归属于母公司净利润 666 837 974 1069

固定资产 219 597 757 782

在建工程 236 336 432 382 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 120 280 274 260 经营活动现金流 524 893 1035 1213

长期股权投资 4 4 4 4   净利润 690 890 1014 1109

资产总计 4671 5523 6285 7156   少数股东权益 24 53 40 40

短期借款 0 205 205 205   折旧摊销 39 28 74 89

应付款项 711 996 1345 1757   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 67 68 73 86   营运资金变动 (229) (78) (92) (26)

其他流动负债 197 197 197 197 投资活动现金流 (80) (490) (264) 21

流动负债合计 974 1466 1821 2246   资本支出 (157) (478) (256) 26

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 (4) 0 0 0

其他长期负债 51 51 51 51   其他 82 (12) (8) (5)

长期负债合计 51 51 51 51 筹资活动现金流 (595) (298) (586) (643)

负债合计 1025 1517 1872 2296   债务融资 0 205 0 0

股本 782 795 795 795   权益融资 77 0 0 0

股东权益 3646 4006 4414 4860   其它 (672) (503) (586) (643)

负债和股东权益总计 4671 5523 6285 7156 现金净增加额 (151) 105 185 590
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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。  

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。 

石金漫：香港理工大学工商管理硕士、电气工程及其自动化工学学士，2015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。 
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【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

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。 


