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事件： 

公司报告期内营业收入 14.65 亿，归属上市公司股东净利润 3.89 亿，扣非后归属上市公司净利润 3.63 亿，

同比增长 31.75%、17.72%、16.79%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 649.05 454.85 656.94 759.48 899.26 567.7 897.07 

增长率（%） 15.24% 3.17% 9.71% 37.13% 38.55% 24.81% 36.55% 

毛利率（%） 49.58% 49.02% 49.82% 50.91% 45.14% 48.53% 49.47% 

期间费用率（%） 19.10% 25.35% 20.70% 21.13% 19.74% 30.06% 22.35% 

营业利润率（%） 29.72% 24.29% 28.32% 29.51% 22.71% 19.03% 25.83% 

净利润（百万元） 204.82 131.27 210.92 260.28 231.49 142.46 260.19 

增长率（%） 28.85% 04.07% 10.91% 54.08% 13.02% 08.52% 23.36% 

每股盈利（季度，元） 0.26 0.16 0.26 0.32 0.28 0.18 0.16 

资产负债率（%） 21.95% 19.33% 21.85% 24.23% 27.86% 25.85% 26.05% 

净资产收益率（%） 5.62% 3.47% 5.62% 6.39% 5.40% 3.21% 6.04% 

总资产收益率（%） 4.38% 2.80% 4.39% 4.84% 3.89% 2.38% 4.47%  

观点： 

自主变频器产业龙头，未来加强品牌建设。公司变频器业务可划分为通用高低压变频器以及电梯一体化控制

器。公司目前变频器业务处于自主品牌龙头位置，中国市场份额位居第三，变频器行业每年销售额200亿，

按照去年公司变频器14亿销售收入测算，公司变频器市占率为7%，仅次于ABB与西门子。公司报告期内将通

过加强宣传策划部门建设，打造品牌优势，有望有效拉动销售业绩。 
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 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%。下游应用方面，年内冷链、

纺织、IDC景气度回升，有效拉动公司营收增长。同时公司加强市场渠道建设，以行业为维度拓展下游

应用，市场方面以“总行长”制度抢占区域市场份额。研发以细分市场为导向，进行精准投入，使得产品

竞争力大幅提升，有望在以前现有涉足的冶金、造纸、船舶领域与ABB西门子等巨头展开竞争。 

 电梯一体化产品实现销售收入4.23亿，同比增长11%。2015年电梯行业出现首次下滑，业内整体厂商竞

争加剧，受此影响，公司上半年营收同比增长11%超出预期。公司上半年推出了一系列新产品，如四象

限一体机、ARD电梯应急平常装置等，有效提升了公司的一体化解决方案的能力。在电梯市场整体萎缩

的情况下，公司电梯业务毛利率并未大幅下降，主要由于公司发力既有客户端，在销售电梯控制器的同

时，配套销售线缆、控制柜、内部板、外部板等配件，有效提升了公司市场份额。与此同时，公司在合

资电梯厂商方面取得了一定突破，通力、蒂森克虏伯、富士达等国际电梯巨头均有订单，目前公司在整

个电梯变频器市场占有率在35%左右，未来电梯变频器销售将稳步增长。 

运动控制发力锂电设备，未来爆发值得期待。公司运动控制产品可以划分为专用伺服系统和通用伺服系统。 

 报告期内公司专用伺服系统实现销售收入8666万元，同比增长17%。专用伺服系统主要下游为注塑机电

液伺服系统，目前注塑机行业整体增长乏力，公司看好未来存量市场进口替代空间。注塑机伺服系统目

前行业年销售额5~6亿，公司2015年实现收入1.5亿，市场占有率为30%，随着未来全电动注塑机逐步替

代全液压和电液混合注塑机，注塑机伺服系统市场空间有望突破10亿。 

 通用伺服系统实现销售收入1.44亿元，同比增长40%。公司通用伺服产品目前主要下游为锂电设备、3C

自动化、机器人，其中锂电设备伺服系统占比40%左右，占比最高。公司目前技术上已经缩短与国外厂

商差距，未来将从安川、松下、西门子等国际一线品牌手中抢占市场份额。CNC机床是通用伺服系统目

前最大的市场，公司目前涉入较少，未来有望通过引进国外先进CNC技术打开机床伺服系统市场。 

PLC配套销售额大幅增长，积极布局物联网。控制类产品实现销售收入4794万元，同比增长32%。目前公司

控制技术类产品主要包含三类：PLC、工业机器人、工业互联网，其中PLC占比90%以上，为主要产品。公

司将PLC作为变频器产品的配套产品进行销售，有效带动PLC控制器的销售。公司在电梯维保市场、电梯OEM

市场、通用OEM市场推广物联网系统，累计用户数量，并在软硬件中进行升级用以提高用户体验，随着物联

网大潮的袭来，未来公司利用市场占有率较高的先发优势，有望在电梯物联网中占据有利竞争地位。 

新能源大巴捆绑宇通，新能源物流车等风来。新能源汽车业务报告期内实现收入2.81亿元，同比增长75%。

公司与新能源大巴龙头企业宇通客车签有双向排他协议，为其提供定制化的新能源大巴电控系统。年内新能

源物流车相关补贴政策有望出台，公司已经充分做好新能源物流车方面的布局，年内有望形成销售收入。乘

用车方面，公司积极布局动力总成系统，与国外研究机构建立了密切的合作关系，未来有望在新能源乘用车

方面有所斩获。 

江苏经纬贡献业绩，发力列车牵引控制系统。轨道交通业务实现销售收入5942万元。江苏经纬生产的列车牵

引控制系统主要包含五个部分：主变流器、辅变流器、电机、高压箱、列车控制管理系统。江苏经纬是除了

时代电器以外唯一在牵引系统领域实现经营业绩的企业，经纬目前在手订单充足，下半年有望确认收入有望

大幅增长。 
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结论： 

汇川技术专注于工业自动化控制产品的研发、生产和销售，在工业机器人、新能源汽车、轨道交通、工业互

联网产业方向处于领先地位，我们预计公司2016年-2018年的营业收入分别为34.43亿元、45.88亿元和59.08

亿元，归属于上市公司股东净利润分别为9.78亿元、11.82亿元和14.35亿元，EPS分别为0.61元、0.74元和

0.89元，对应PE分别为30.56X、25.29X、20.83X。首次覆盖给予“推荐”评级，给予6个月目标价20元。 

风险提示： 

1. 宏观经济环境不明朗 

2. 工业机器人核心技术研发不及预期 

3. 新能源汽车发展速度不及预期 
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公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 3989  4674  6470  8258  10231  营业收入 2243  2771  3443  4588  5908  

货币资金 1836  1408  2755  3670  4726  营业成本 1116  1428  1788  2391  3108  

应收账款 489  782  810  1125  1502  营业税金及附加 20  27  32  43  56  

其他应收款 32  37  46  61  78  营业费用 207  226  275  432  528  

预付款项 16  18  32  33  43  管理费用 343  408  480  642  867  

存货 439  576  704  942  1224  财务费用 -69  -45  -20  -30  -35  

其他流动资产 399  1256  1256  1256  1256  资产减值损失 11.27  28.07  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 683  1273  1088  999  910  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 4  3  3  3  3  投资净收益 2.81  26.48  0.00  0.00  0.00  

固定资产 218.79  594.14  524.07  453.45  382.83  营业利润 617  725  889  1110  1384  

无形资产 120  183  165  147  128  营业外收入 158.95  181.51  200.00  200.00  200.00  

其他非流动资产 12  96  0  0  0  营业外支出 0.33  0.92  0.00  0.00  0.00  

资产总计 4671  5947  7557  9257  11140  利润总额 775  905  1089  1310  1584  

流动负债合计 974  1575  1787  2872  4007  所得税 85  71  86  103  125  

短期借款 0  0  114  569  1108  净利润 690  834  1003  1206  1459  

应付账款 347  533  658  880  1143  少数股东损益 24  25  25  25  25  

预收款项 67  182  271  387  570  归属母公司净利润 666  809  978  1182  1435  

一年内到期的非流

动负债 

0  2  2  2  2  EBITDA 694  895  957  1169  1438  

非流动负债合计 51  82  17  17  23  EPS（元） 0.85  1.03  0.61  0.74  0.89  

长期借款 0  13  17  17  23  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1025  1657  1805  2889  4031  成长能力      

少数股东权益 178  230  255  279  304  营业收入增长 29.94% 23.54% 24.28% 33.24% 28.78% 

实收资本（或股本） 782  795  1604  1604  1604  营业利润增长 20.00% 17.52% 22.59% 24.88% 24.76% 

资本公积 1328  1539  1539  1539  1539  归属于母公司净利润

增长 

20.84% 20.82% 20.84% 20.82% 21.41% 

未分配利润 1154  1492  1963  2536  3236  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

3468  4060  5497  6088  6806  毛利率(%) 50.23% 48.47% 48.72% 47.87% 47.40% 

负债和所有者权益 4671  5947  7557  9257  11140  净利率(%) 30.77% 30.10% 29.12% 26.29% 24.70% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 14.26% 14.26% 13.61% 12.94% 12.76% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 19.21% 19.93% 17.79% 19.41% 21.08% 

经营活动现金流 524  802  690  1022  1194  偿债能力      

净利润 690  834  1003  1206  1459  资产负债率(%) 22% 28% 24% 31% 36% 

折旧摊销 146.46  214.94  0.00  88.94  88.94  流动比率  4.09   2.97   3.62   2.88   2.55  

财务费用 -69  -45  -20  -30  -35  速动比率  3.64   2.60   3.23   2.55   2.25  

应收账款减少 0  0  -29  -315  -377  营运能力      

预收帐款增加 0  0  89  116  183  总资产周转率 0.53  0.52  0.51  0.55  0.58  

投资活动现金流 -80  -776  127  0  0  应收账款周转率 5  4  4  5  4  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 6.84  6.30  5.78  5.97  5.84  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 3  26  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.85  1.03  0.61  0.74  0.89  

筹资活动现金流 -308  -154  530  -107  -137  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.17  -0.16  0.84  0.57  0.66  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

4.43  5.10  3.43  3.80  4.24  

长期借款增加 0  0  4  0  6  估值比率      

普通股增加 394  13  809  0  0  P/E 21.92  18.09  30.56  25.29  20.83  

资本公积增加 -292  211  0  0  0  P/B 4.20  3.65  5.44  4.91  4.39  

现金净增加额 137  -128  1347  916  1056  EV/EBITDA 18.36  15.00  28.47  22.94  18.28   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


