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2016 年 8 月 9 日 

 
 ——汇川技术（300124）半年度报告点评 

评级：推荐 

 事件：8 月 8 日汇川技术发布 2016 年半年度报告，公司 2016 年半年度

实现营业收入 14.65 亿元，同比增长 31.75%；实现归属于上市公司的净

利润 3.89 亿元，同比增长 17.72%；实现归属于上市公司股东的扣非净

利润 3.63 亿元，同比增长 16.79%。 

点评： 

 2016 上半年度公司营收、净利稳步增长。报告期内，公司实现营

业收入 14.65 亿元，同比增长 31.75%；实现营业利润 3.40 亿元；

同比增长 14.60%；实现归属于上市公司股东的净利润 3.89 亿元，

同比增长 17.72%。其中受益于房地产行业回暖，电梯一体机产品

实现销售收入 4.23 亿，同比增长 11%；通用变频器（不含高压变

频器）实现销售收入 2.6 亿元，较上年同期增长 24%。专用伺服系

统实现销售收入 8666 万元，同比增长 17%；通用伺服系统实现销

售收入 1.44 亿元，同比增长 40%。控制类产品实现销售收入 4794

万元，同比增长 32%。新能源汽车电机控制器实现收入 2.81 亿元，

同比增长 75%；经纬轨交实现销售收入 5942 万元。我们认为公司

16 年上半年度受益于新能源电控业务和通用伺服业务高增长，公

司营收、净利延续 15 年高增长，符合市场预期。 

 通用伺服销售收入同比增长 40%，下半年高增速仍有望持续。上

半年公司通用伺服系统实现销售收入 1.44 亿元，同比增长 40%。

我们认为公司通用伺服产品能够持续高速增长，主要是因为公司

通用伺服产品技术水平处于国产厂商领先地位，其部分产品性能

已经达到日本同级别产品技术水平，可以实现多轴同步控制，并

能实现快速响应和精准定位，功能上已经能够满足绝大多少国内

用户的需求。2015 年国产伺服产品市场占有率为 20%，未来通用

伺服产品进口替代的步伐将不断加快，公司作为国内通用伺服系

统龙头，预计将大幅受益。我们预测随着下游行业需求的增加和

公司通用伺服系统高性价比等优势的显现，伺服产品销量仍将实
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现快速增长，下半年高增速有望得到延续。 

 轨交业务稳步推进，有望进一步提升公司盈利能力。上半年度公

司轨道交通业务实现销售收入 5942 万元。2015 年公司中标苏州市

轨道交通 3 号线工程车辆牵引系统，订单总价 4.26 亿元人民币，

有望在 2019 年前逐步确认收入。除原有订单外，经纬轨道与中车

青岛四方机车车辆股份有限公司签订佛山市南海区现代有轨电车

项目牵引系统采购合同，合同总金额逾 8000 万元。公司目前已成

立数十人的研发团队吸收斯柯达技术，实现牵引系统国产化，预

计 2017 年 3 月开始试机。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，从而大幅降低生产成本，提

高毛利率。我们认为江苏经纬短期内对公司利润贡献较小，随着

技术吸收的完成和关键零部件的国产化，未来有望成为继新能源

控制器之后新的利润爆发点。 

 新能源汽车业务收入同比增长 75%，延续高增长。因受国家补贴

政策调整和查骗补事件影响，公司上半年新能源汽车业务增速略

有放缓。报告期内新能源汽车业务实现销售收入 2.81 亿元，同比

增长 75%，其中新能源客车生产商是公司电控产品的主要客户，

公司目前是国内最大客车生产商宇通客车电控产品独家供应商，

公司在客车电控领域处于行业龙头地位。除新能源客车领域外，

公司加大在物流车和乘用车领域的研发推广力度，下半年有望实

现突破。物流车有望随着快递业等下游行业的快速发展有望成为

新能源汽车领域新的发展方向，同时公司在乘用车领域也成功实

现了突破，目前公司是海马汽车的独家供应商，也与东风日产进

行合作。公司不断加大了乘用车电控领域的研发力度，最新一代

的电机控制器平台产品预计在下半年开始试机。我们认为公司研

发的高性能电机控制器，对于一些研发实力较弱的乘用车厂商具

有较大吸引力。我们看好未来公司乘用车和物流车领域电机控制

器的逐步放量，公司电机控制器业务增速有望得到保持。 

 上半年公司参股两家公司，完善产业布局。上半年，公司以自有

资金 6000 万元人民币收购并增资上海莱恩精密机床附件有限公

司，股权转让及增资完成后，公司持有上海莱恩 60%股权。此次

收购上海莱恩，完善了在机械传动领域的产品和整体解决方案，

有助于公司在工业自动化领域的产业深入布局；同时公司以自有

资金人民币 400 万元投资参股设立深圳市沃尔曼精密机械技术有

限公司，持股比例为 20%。公司通过引入欧洲创新技术，建设精
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密机械部件的技术研发、产品测试平台，有利于提升公司在工业

自动化领域的解决方案集成能力。我们认为未来公司有望继续通

过产业并购基金完善产业布局，下半年继续出现产业并购仍将是

大概率事件。 

 维持“推荐”评级。预计 16-18 年 EPS 分别为 0.60、0.73、0.90 元，

市盈率分别为 29.9 倍、24.4 倍、19.8 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：（1）新能源汽车增速下滑；（2）行业竞争加剧；（3）

宏观经济形势下滑。 

 

单位：百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,770.5 3,369.3 4,132.4 5,131.0 

YOY 23.54% 21.61% 22.65% 24.17% 

归属母公司净利润 809.3 958.4 1,176.7 1,445.7 

EPS(元） 0.50 0.60 0.73 0.90 

P/E 35.4 29.9 24.4 19.8 

P/B 7.1 6.3 5.6 4.9 

数据来源：国联证券研究所 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万

利润表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 资产负债表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入 2,242.6 2,770.5 3,369.3 4,132.4 5,131.0 现金 1,755.9 1,299.7 1,290.2 2,078.0 2,154.0

YOY(%) 29.9% 23.5% 21.6% 22.6% 24.2% 交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 营业成本 1,116.0 1,427.7 1,781.9 2,240.7 2,871.5 应收款项净额 1,231.5 1,402.5 1,506.8 2,063.0 2,372.2

 营业税金及附加 20.1 27.1 31.1 38.2 47.4 存货 439.4 576.3 593.1 877.3 1,007.1

销售费用 206.9 226.2 248.8 273.7 301.1 其他流动资产 399.2 1,256.4 1,256.4 1,256.4 1,256.4

占营业收入比 ( %) 9.2% 8.2% 7.4% 6.6% 5.9% 流动资产总额 3,826.1 4,534.9 4,646.6 6,274.8 6,789.8

 管理费用 343.4 408.1 440.7 476.0 514.1 固定资产净值 218.8 594.1 505.8 416.9 328.0

占营业收入比 ( %) 15.3% 14.7% 13.1% 11.5% 10.0% 减:资产减值准备 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 EBIT 705.9 860.1 1,049.2 1,286.3 1,579.4 固定资产净额 218.8 594.1 505.8 416.9 328.0

 财务费用 -69.2 -45.0 -21.6 -28.4 -35.9 工程物资 23.1 40.9 33.3 30.5 28.5

占营业收入比 ( %) -3.1% -1.6% -0.6% -0.7% -0.7% 在建工程 235.7 0.5 0.0 0.0 0.0

 资产减值损失 11.3 28.1 17.1 17.1 17.1 固定资产清理 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 投资净收益 2.8 26.5 0.0 0.0 0.0 固定资产总额 477.6 635.6 539.1 447.4 356.5

营业利润 616.8 724.8 871.2 1,115.2 1,415.8 无形资产 157.2 458.6 430.5 402.3 374.1

 营业外净收入 158.6 180.6 200.0 200.0 200.0 长期股权投资 4.1 3.0 3.0 3.0 3.0

利润总额 775.4 905.4 1,071.2 1,315.2 1,615.8 其他长期资产 16.8 100.1 98.3 96.5 96.5

 所得税 85.3 71.4 83.6 102.6 126.0 资产总额 4,458.8 5,691.2 5,684.1 7,193.5 7,591.4

所得税率 ( %) 11.0% 7.9% 7.8% 7.8% 7.8% 循环贷款 0.0 0.0 435.6 450.6 470.8

净利润 690.1 834.0 987.7 1,212.6 1,489.8 应付款项 802.7 1,304.1 789.5 1,673.7 1,301.8

占营业收入比 ( %) 30.8% 30.1% 29.3% 29.3% 29.0% 预提费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 少数股东损益 23.7 24.7 29.2 35.9 44.1 其他流动负债 0.0 62.7 56.5 50.8 45.7

归属母公司净利润 666.3 809.3 958.4 1,176.7 1,445.7 流动负债 802.7 1,366.8 1,281.6 2,175.1 1,818.3

YOY(%) 18.9% 21.5% 18.4% 22.8% 22.9% 长期借款 0.0 13.0 13.0 13.0 13.0

EPS（元） 0.42 0.51 0.60 0.74 0.91 应付债券 798.2 797.7 830.0 797.7 803.3

其他长期负债 281.5 426.4 489.3 460.0 440.0

主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 负债总额 812.9 1,401.4 880.5 1,759.1 1,382.1

成长能力 少数股东权益 161.9 178.1 230.1 259.4 295.3

营业收入 29.9% 23.5% 21.6% 22.6% 24.2% 股东权益 3,645.9 4,289.8 4,803.6 5,434.4 6,209.4

营业利润 882.1% 17.5% 20.2% 28.0% 27.0% 负债和股东权益 4,458.8 5,691.2 5,684.1 7,193.5 7,591.4

净利润 18.9% 21.5% 18.4% 22.8% 22.9%

获利能力 现金流量表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

毛利率(%) 50.2% 48.5% 47.1% 45.8% 44.0% 税后利润 690.1 834.0 987.7 1,212.6 1,489.8

净利率(%) 30.8% 30.1% 29.3% 29.3% 29.0% 加：少数股东损益 23.7 24.7 29.2 35.9 44.1

ROE(%) 19.2% 19.9% 21.1% 22.9% 24.6% 公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

ROA(%) 15.8% 15.1% 18.5% 17.9% 20.8% 折旧和摊销 42.5 50.4 101.8 101.8 100.0

偿债能力 营运资金的变动 (208.0) (82.2) (831.4) (158.0) (1,019.7)

流动比率 4.77 3.32 5.49 3.64 5.04 经营活动现金流 524.6 802.2 258.0 1,156.4 570.0

速动比率 3.72 1.98 3.31 2.40 3.36 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

资产负债率% 18.2% 24.6% 15.5% 24.5% 18.2% 长期股权投资 168.0 158.3 169.5 175.6 185.5

营运能力 固定资产投资 454.5 594.7 505.8 416.9 328.0

总资产周转率 50.3% 48.7% 59.3% 57.4% 67.6% 投资活动现金流 (79.6) (776.0) 184.4 184.4 184.4

应收账款周转天数 192.7 177.6 156.0 174.9 161.2 股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

存货周转天数 143.7 147.3 121.5 142.9 128.0 长期贷款的增加/(减少) 0.0 0.0 100.0 100.0 0.0

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

每股收益 0.42 0.51 0.60 0.74 0.91 股利分配 388.8 391.2 473.9 581.8 714.8

每股净资产 2.18 2.55 2.86 3.23 3.69 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量(343.5) (345.9) (451.9) (553.0) (678.4)

估值比率 循环贷款的增加(减少) 35.4 192.1 0.0 0.0 0.0

P/E 44.0 36.2 30.6 24.9 20.3 融资活动现金流 (308.1) (153.8) (451.9) (553.0) (678.4)

P/B 8.5 7.2 6.5 5.7 5.0 现金净变动额 136.9 (126.6) (9.5) 787.8 76.0
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