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[Table_Summary]  事件：近期我们与公司高管就公司业务和未来发展情况进行了交流。 

 新能源汽车电机控制器——客车、物流车稳增长，乘用车领域有望突破。（1）

客车：公司目前新能源汽车电机控制器产品订单主要来自宇通客车（战略合作

伙伴），受“骗补”事件对整体行业影响，公司电控产品一季度出现一定程度下

滑，但“骗补”排查更有利于客车龙头抢占市场份额，我们预计宇通全年新能

源客车销量 2.5 万辆，成为今年公司电机控制器业绩的主要来源。（2）物流车：

公司 2015 年签订 1 万套物流车电控订单，客户包括国内物流车的主要厂家，而

且订单主要集中在今年交付，虽然目前新能源物流车还没有进入目录，但物流

车今年放量已成大趋势，我们保守预计今年给公司带来 1 亿元收入。（3）乘用

车：公司目前为国内多家主流乘用车厂家开发电机控制器系统，预计乘用车电

控产品将成为持续支撑公司未来几年高速增长的业务板块。 

 交通基建新发展，轨道交通潜力大。近期发改委和交通部联合发文指出，

2016-2018 年新增 1.6 万亿投资用于城市轨道交通建设，市场预计可建设城轨交

通的城市扩大范围至人口 150 万人以上；十三五期间完成投资量预计比十二五

增加 50%到 70%，估计每年轨交牵引市场空间在 100 亿元左右。2015 年，公

司通过收购及增资方式取得江苏经纬 50%股权，获得进入轨道交通领域的资质

和相关技术，是国内少数几家掌握轨道交通牵引系统解决方案的公司，我们预

计公司轨道交通业务今年实现收入 2-3 亿元（主要来自苏州四号线），随着苏州、

深圳地铁建设速度加快，公司有望持续获得订单，未来轨道交通业务发展空间

大。 

 加速智能制造、工业 4.0、新能源汽车电驱动系统外延扩张。公司管理层结合自

身工业自动化控制产品优势，积极寻找智能制造、工业 4.0、新能源汽车电驱动

系统等外延扩张标的。工业领域方面，公司将从设备自动化解决方案供应商延

伸至产线自动化、工厂自动化整体解决方案供应商，如 3C 生产制造、锂电设备、

LED 设备、机器人/机械手、玻璃设备等行业。电驱动系统有望整合优秀电机公

司，匹配自身电控产品，提供电驱动系统整体解决方案。 

 估值与评级：预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.6 元、0.72 元和 0.87 元，

以 6 月 8 日收盘价 19.06 元为基准，对应 2016-2018 年动态市盈率为 32 倍、

26 倍和 22 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：轨道交通业务市场份额或不及预期，新能源补贴政策或调整引起销

量增速明显放缓。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2770.53  3491.83  4401.25  5623.07  

增长率 23.54% 26.03% 26.04% 27.76% 

归属母公司净利润（百万元） 809.28  954.32  1150.21  1379.86  

增长率 21.46% 17.92% 20.53% 19.97% 

每股收益 EPS（元） 0.51  0.60  0.72  0.87  

净资产收益率 ROE 19.44% 20.96% 22.49% 23.83% 

PE 37  32  26  22  

PB 7.07  6.46  5.75  5.08  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 汇川技术——国内变频器领导品牌 

公司成立于 2003 年 4 月 10 日，2010 年 9 月公司股票在深交所创业板上市。公司是专

门从事工业自动化控制产品的研发、生产和销售的高新技术企业。主要产品有低压变频器、

高压变频器、一体化及专机、伺服系统、PLC、HMI、永磁同步电机、电动汽车电机控制器

等；主要服务于装备制造业、节能环保、新能源三大领域，产品广泛应用于电梯、起重、机

床、金属制品、电线电缆、塑胶、印刷包装、纺织化纤、建材、冶金、煤矿、市政、汽车等

行业。 

公司在低压变频器市场的占有率在国产品牌厂商中名列前茅，其中一体化及专机产品在

多个细分行业处于业内首创或领先地位。公司是国家高新技术企业，掌握了高性能矢量变频

技术、PLC 技术、伺服技术和永磁同步电机等核心平台技术。 

2015 年内，公司实现营业总收入 27.7 亿元，同比增长 23.5%；实现归属于上市公司股

东的净利润 8.1 亿元，较上年同期增长 21.5%。净利润增长的原因：1）公司销售费用、管

理费用控制较好，同比增幅均低于营业收入增幅。2）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，使得所得税费用较上年同期减少。 

公司 2016 年第一季度实现营业收入 5.7 亿元，较上年同期增长 24.8%；实现归属于上

市公司股东的净利润 1.4 亿元，较上年同期增长 10.5%。 

图 1：公司 2011-2016 年 Q1 营业收入情况  图 2：公司 2011-2016 年 Q1 归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 新能源汽车电机控制器——客车、物流车稳增长，乘用

车领域有望突破 

在新能源汽车领域，目前公司主要营业收入来自客车和物流车电控产品；乘用车领域目

前也正在为多家乘用车厂家开发电机控制器产品，虽然目前在产品验证的阶段，但未来乘用

车领域预期会有大的突破，作为新能源汽车电机控制器领域的实力派，公司未来会有很大发

展空间。 
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（1）客车：公司目前新能源汽车电机控制器产品订单主要来自宇通客车（战略合作伙

伴），受“骗补”事件影响，公司电控产品一季度出现一定程度下滑，但“骗补”排查更有

利于客车龙头抢占市场份额，根据工信部数据，宇通新能源汽车一季度产量 810 辆，4 月份

产量 1969 辆，我们预计 5 月份产量也在 2000 辆以上，市场份额快速上升，公司相应电控

产品订单量快速上升。去年宇通全年新能源客车产量 19784 辆，我们预计宇通全年新能源客

车销量 2.5 万辆，成为今年公司电机控制器业绩的主要来源。 

由于 2015 年 6~8 米新能源客车补贴较多，导致公司去年 6~8 米新能源客车销量占比

40%以上。由于今年 6~8 米补贴退坡较多，而 8 米以上的高性能产品补贴不变，预计 8 米以

上新能源客车占比将明显提升，其单价和毛利率都将比 8 米以下客车高，而对应的电机控制

器售价也相应提高。 

图 3：宇通新能源客车 2015-2016 年 4 月产量分布图 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

图 4：宇通新能源客车 2015 年车长占比  图 5：宇通新能源客车 2016 年 1-4 月车长占比 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

（2）物流车：公司 2015 年签订 1 万套物流车电控订单，主要客户包括福建新龙马、东

风汽车等，收入确认主要集中在今年。虽然目前物流车还没有进入目录，但物流车今年放量

已成大趋势，保守预计今年给公司带来 1 亿元收入。公司客户大部分为国内纯电动物流车产

量大户，所以可以保证物流车产品未来营业收入可以保持稳定增长。 
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图 6：2015 纯电动物流车车产量 top10 排行榜图（单位：辆） 

 
数据来源：高工锂电网，西南证券整理 

（3）乘用车：公司 2011 年就开始给江淮配套电控产品，由于当时新能源汽车尤其是乘

用车市场发展缓慢，公司转移重心至新能源客车，但公司乘用车产品技术经验积累丰富，现

正为国内多家主流新能源乘用车厂家开发电控产品，预计乘用车电控产品将成为持续支撑公

司未来几年高速增长的业务板块。 

3 交通基建新发展，轨道交通潜力大 

2015 年，公司通过收购及增资方式取得江苏经纬 50%股权，获得进入轨道交通领域的

资质和相关技术，是国内少数几家掌握轨道交通牵引系统解决方案的公司，预计公司轨道交

通业务今年实现收入 2-3 亿元（主要来自苏州四号线）。 

汇川之所以收购江苏经纬，一是看重江苏经纬的牵引设备项目准入资质，轨道交通的牵

引设备作用轨交设备重要核心零部件，市场准备门槛极高，通常要求供应商拥有成功项目经

验和研发设计实力；二是江苏经纬与斯柯达电气达成全套牵引设备技术转让协议，通过消化

吸收斯柯达电气的技术平台，未来公司将成为国内少数几家掌握自主设计、生产和研发的轨

道交通牵引设备供应商。 

江苏经纬在 2015 年 12 月，已成功中标苏州地铁 3 号线牵引系统，中标金额约为 4.3 亿

元。截止到 2015 年底，江苏经纬已先后中标苏州地铁 2 号线、苏州地铁 2 号线延伸线、苏

州地铁 4 号线、苏州地铁 3 号线、京车 100%低地板有轨电车、青岛城阳区有轨电车和苏州

高新区有轨电车 2 号线项目。 

目前公司轨交设备的毛利率较低，因为江苏经纬的产品主要与斯柯达共同开发，产品成

本比较高，未来通过对斯柯达技术平台的消化吸收，有望快速实现核心零部件的国产化。我

们认为随着江苏经纬技术吸收的完成和关键零部件的国产化，未来有望成为公司新的利润爆

发点。 

另外，交通基础设施重大工程建设正在如火如荼地进行中。经国务院同意，国家发展改

革委与交通运输部于 2016 年 3 月 28 日，联合发布《交通基础设施重大工程建设三年行动计

划》（发改基础[2016]730 号文件）。该计划包括铁路、公路、水路、机场、城市轨道交通五



 
汇川技术（300124）调研报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

大类共计 303 项即将开展的重大建设工程，其中涉及的资金共计 4.7 万亿元，施工时限为

2016 年到 2018 年。其中，城市轨道交通领域重点推进 103 个项目前期工作，新建城市轨道

交通 2000 公里以上，涉及投资约 1.6 万亿元。因此，我们预计十三五期间每年轨交牵引市

场空间约 100 亿元左右。据悉，深圳在此次十三五交通基建行动计划中，将有多个项目要推

进（如表 1），公司积极发挥深圳主场优势，积极争取深圳地铁项目的订单。随着苏州、深圳

地铁建设速度加快，未来公司轨道交通业务发展空间巨大。 

表 1：深圳地铁建设 2016-2018 年规划项目 

序号 项目名称 主要建设内容（新建线路） 投资（亿元） 项目推进时间 

1 深圳 6 号线 27 公里 185 2016 

2 深圳 10 号线 30 公里 285 2016 

3 深圳 2 号线三期 4 公里 32 2016 

4 深圳 4 号线三期 11 公里 96 2016 

5 深圳 9 号线三期 11 公里 90 2016 

6 深圳 5 号线二期 8 公里 71 2017 

7 深圳 6 号线二期 12 公里 77 2017 

8 深圳 3 号线三期（东延） 9 公里 68 2017 

总计 904  

数据来源：《交通基础设施重大工程建设三年行动计划》，西南证券整理 

4 盈利预测与投资建议 

关键假设： 

新能源和轨交产品：2016 年 4、5 月份，公司客车领域订单量恢复，而且对应产品的车

长更长，所售电机控制器的均价也随之上升，我们预计新能源电控产品收入高于客车行业整

体增速；未来随着电动物流车、乘用车的放量，电控业务继续高速增长。轨道交通业务方面，

我们预计今年营收主要来自苏州四号线，由于这条线路是公司与斯柯达合作开发，毛利率较

低，随着其余自主开发为主的中标线路逐步交货，轨交产品毛利率快速提升。综合考虑新能

源及轨交产品，我们预计其 2016-2018 年营收增速为 63.7%、44.8%和 43.6%。 

变频器类：公司一季度变频器类（电梯专用变频器及通用变频器）产品实现收入 2.9 亿

元，同比增长 19%，出于谨慎原则我们预计未来几年电梯专用变频器基本保持不变，通用变

频器增速 15-20%。因此，2016-2018 年整体变频器类业务综合增速均为 8%。 

伺服系统：公司一季度运动控制类产品实现收入 1.08 亿元，同比增长 58%，目前看下

游行业如 3C 制造、锂电设备、LED、家电生产线等需求持续增加，我们预计 2016-2018 年

整体伺服系统增速为 45%、40%和 40%。 

预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.6 元、0.72 元和 0.87 元，以 6 月 8 日收盘价 19.06

元为基准，对应 2016-2018 年动态市盈率为 32 倍、26 倍和 22 倍，相比可比公司平均 PE46

倍、34 倍和 27 倍，具有明显估值优势，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表 2：分业务收入及毛利率 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

合计     

营业收入 2,770.53 3,491.83 4,401.25 5,623.07 

增速 23.54% 26.03% 26.04% 27.76% 

毛利率 48.47% 47.90% 47.46% 46.82% 

新能源和轨交产品     

营业收入 751.66 1,146.00 1,659.60 2,382.96 

增速 - 63.71% 44.82% 43.59% 

毛利率 43.67% 44.55% 46.56% 45.48% 

变频器类     

营业收入 1,401.81 1,513.95 1,635.07 1,765.88 

增速 4.53% 8.00% 8.00% 8.00% 

毛利率 51.72% 51.72% 50.00% 50.00% 

伺服系统     

营业收入 349.04 506.11 708.55 991.97 

增速 17.81% 45.00% 40.00% 40.00% 

毛利率 46.75% 46.00% 45.00% 45.00% 

可编程逻辑控制器     

营业收入 73.56 99.31 134.06 174.28 

增速 12.13% 35.00% 35.00% 30.00% 

毛利率 54.55% 54.55% 54.00% 54.00% 

传感器类     

营业收入 28.25 35.31 44.14 55.18 

增速 17.56% 25.00% 25.00% 25.00% 

毛利率 44.40% 44.40% 44.40% 44.40% 

其他     

营业收入 166.22 191.15 219.83 252.80 

增速 19.05% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 44.34% 40.00% 40.00% 40.00% 

注：新能源和轨交产品的营业收入及毛利率为预估数据。数据来源：西南证券 

表 3：可比公司对比 

证券代码 证券简称 PE（TTM） 2016 预计 PE 2017 年预计 PE 2018 年预计 PE 

002249.SZ 大洋电机 79 50 39 30 

300224.SZ 正海磁材 71 45 33 25 

002196.SZ 方正电机 120 47 34 27 

002664.SZ 信质电机 59 46 35 28 

002176.SZ 江特电机 341 42 29 25 

平均值 134 46 34 27 
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证券代码 证券简称 PE（TTM） 2016 预计 PE 2017 年预计 PE 2018 年预计 PE 

中位数 79 46 34 27 

300124.SZ 汇川技术 35 32 26 22 

数据来源：Wind，西南证券 

5 风险提示 

轨道交通业务市场份额或不及预期，新能源补贴政策或调整引起销量增速明显放缓。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2770.53  3491.83  4401.25  5623.07  净利润 833.97  983.43  1185.29  1421.95  

营业成本 1427.69  1819.20  2312.24  2990.19  折旧与摊销 50.38  91.06  91.08  91.09  

营业税金及附加 27.11  32.72  41.54  53.27  财务费用 -44.97  -76.54  -86.43  -91.60  

销售费用 226.21  286.33  360.90  461.09  资产减值损失 28.07  10.00  10.00  10.00  

管理费用 408.08  509.81  638.18  815.34  经营营运资本变动 -513.36  -192.59  -566.92  -676.40  

财务费用 -44.97  -76.54  -86.43  -91.60  其他 447.72  -9.96  -10.02  -10.00  

资产减值损失 28.07  10.00  10.00  10.00  经营活动现金流净额 801.81  805.41  623.00  745.04  

投资收益 26.48  0.00  0.00  0.00  资本支出 -381.27  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -394.71  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -775.99  0.00  0.00  0.00  

营业利润 724.82  910.32  1124.82  1384.77  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 180.59  169.53  171.76  172.64  长期借款 13.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 905.41  1079.85  1296.58  1557.41  股权融资 223.71  0.00  0.00  0.00  

所得税 71.44  96.42  111.28  135.47  支付股利 -391.23  -523.86  -606.04  -725.96  

净利润 833.97  983.43  1185.29  1421.95  其他 0.75  16.12  86.43  91.60  

少数股东损益 24.69  29.11  35.08  42.09  筹资活动现金流净额 -153.77  -507.74  -519.60  -634.35  

归属母公司股东净利润 809.28  954.32  1150.21  1379.86  现金流量净额 -126.96  297.66  103.40  110.69  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1407.50  1705.16  1808.57  1919.26  成长能力     

应收和预付款项 1402.45  1796.89  2278.54  2895.25  销售收入增长率 23.54% 26.03% 26.04% 27.76% 

存货 576.25  726.07  924.26  1196.60  营业利润增长率 17.52% 25.59% 23.56% 23.11% 

其他流动资产 1287.39  1082.12  1521.38  1988.21  净利润增长率 20.85% 17.92% 20.53% 19.97% 

长期股权投资 2.98  2.98  2.98  2.98  EBITDA 增长率 23.75% 26.65% 22.12% 22.56% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 594.69  526.51  458.32  390.11  毛利率 48.47% 47.90% 47.46% 46.82% 

无形资产和开发支出 458.62  436.09  413.56  391.03  三费率 21.27% 20.61% 20.74% 21.07% 

其他非流动资产 216.63  216.27  215.91  215.55  净利率 30.10% 28.16% 26.93% 25.29% 

资产总计 5946.51  6492.09  7623.52  8998.99  ROE 19.44% 20.96% 22.49% 23.83% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 14.02% 15.15% 15.55% 15.80% 

应付和预收款项 1351.37  1554.74  2038.52  2632.86  ROIC 21.12% 20.68% 22.57% 23.35% 

长期借款 13.00  13.00  13.00  13.00  EBITDA/销售收入 26.36% 26.49% 25.66% 24.62% 

其他负债 292.31  233.37  301.77  386.91  营运能力         

负债合计 1656.69  1801.12  2353.29  3032.77  总资产周转率 0.52  0.56  0.62  0.68  

股本 795.25  1590.60  1590.60  1590.60  固定资产周转率 6.82  6.23  8.94  13.26  

资本公积 1538.99  743.64  743.64  743.64  应收账款周转率 4.36  4.24  4.43  4.39  

留存收益 1759.79  2190.25  2734.42  3388.32  存货周转率 2.81  2.79  2.80  2.82  

归属母公司股东权益 4059.70  4431.74  4975.91  5629.81  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  92.50% — — — 

少数股东权益 230.13  259.24  294.32  336.41  资本结构         

股东权益合计 4289.83  4690.97  5270.23  5966.22  资产负债率 27.86% 27.74% 30.87% 33.70% 

负债和股东权益合计 5946.51  6492.09  7623.52  8998.99  带息债务/总负债 0.78% 0.72% 0.55% 0.43% 

     流动比率 2.97  3.09  2.88  2.71  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 2.60  2.67  2.47  2.31  

EBITDA 730.24  924.84  1129.46  1384.26  股利支付率 48.34% 54.89% 52.69% 52.61% 

PE 37.46  31.77  26.36  21.97  每股指标         

PB 7.07  6.46  5.75  5.08  每股收益 0.51  0.60  0.72  0.87  

PS 10.94  8.68  6.89  5.39  每股净资产 2.70  2.95  3.31  3.75  

EV/EBITDA 18.56  30.72  25.06  20.37  每股经营现金 0.50  0.51  0.39  0.47  

股息率 1.29% 1.73% 2.00% 2.39% 每股股利 0.25  0.33  0.38  0.46  

数据来源：Wind，西南证券 
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