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通用变频和伺服增长超预期，持续加码

新能源汽车和智能制造 
买入（维持） 
投资要点： 

 2016 年前三季度营收增长 25-35%，净利润增长 12-22%，符

合市场和我们的预期。汇川技术发布业绩预告，预计公司 2016

年前三季度营业收入 23.39-25.26 亿元，同比增长 25-35%，归

属上市公司股东净利润 6.57-7.15 亿元，同比增长 12-22%；公

司 第 三 季 度 营 业 收 入 8.74-10.61 亿 元 ， 同 比 增 长

15.12%-39.76%，归属上市公司股东净利润 2.68-3.27 亿元，同

比增长 4.63%-27.52%。若按照业绩预告的中值估计，公司前三

季度营业收入 24.33 亿元，同比增长 30%，归属上市公司股东

净利润 6.86 亿，同比增长 17%，对应 EPS 为 0.43 元；第三季

度营收 9.68 亿，同比增长 27.44%，归属上市公司股东净利润

2.97 亿，同比增长 16.08%，在去年三季度高基数情景下做到

这个增速已经很不错。公司业绩增长主要是通用伺服、通用变

频器、新能源汽车电机控制器等产品收入增长较好，以及江苏

经纬的并表，公司前三季度非经常性损益对净利润影响约为

0.45 亿，较去年同期 0.27 亿有所增长。 

 新能源客车电控增长较好，物流车电控待年底放量，乘用车是

明年的发力点，预计板块全年将实现 30-40%的增长。公司新

能源汽车电控一季度受核查骗补影响有所下滑，二季度大幅好

转，三季度由于新的补贴政策未出台，增长趋缓，公司电控主

要客户宇通 2016 年 1-9 月份累计生产出电动客车 9634 台和插

电式混合动力客车 2710 台，总共为 1.23 万台，去年同期分别

为 7061 和 2728 台，总量为 0.98 万台，今年同比增长 26%，

同时由于预期补贴标准的变化车型上今年 8米以上车比例显著

增加，产品单价提升，预计前三季度新能源汽车板块 30%左右

的增长，2015 年前三季度电控收入为 3.53 亿元，今年预计约

为 4.59 亿元，公司上半年电控收入为 2.81 亿元，同比增长 75%，

第三季度为 1.78 亿元，单季度下滑约 8%，去年四季度因为冲

量电控订单 4 亿多，收入确认 2.89 亿，今年四季度冲量预计不

如去年，但是 8 米以上的车结构好于去年，公司在大巴车电控

方面年预计有 20-30%的增长。物流车领域，公司已为北汽，

福建新龙马，陕汽通家等客户供货，预计在物流车进入新的一

批推广目录后，四季度公司物流车电控将有较快增长，公司目

标是 1 亿。乘用车领域，公司的电控已在几家客户试机或销售，

我们预计明年公司将实现批量销售，2017 年乘用车电控目标收

入 1 亿元。此外，公司的充电桩产品也已进入客户供应商体系

并开始供货。新能源汽车板块公司的目标是全年实现 30-50%

增长，考虑四季度的高基数和补贴政策落地推迟，我们预计将

有 30-40%的增长。 
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市场数据 

收盘价（元） 20.61 

一年最低/最高价 15.64/23.21 

市净率（倍） 8.10 

流通市值（百万） 26,037 

 

 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 2.55 

资产负债率（%） 26.05% 

总股本（百万股）  1604  

流通 A 股（百万股） 1263  
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1、第三期股权激励落地，积极开发新能源

汽车动力总成 2016-10-12 
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 宏观经济持续向好传递到工控领域，通用伺服和通用变频增长超预

期提速，电梯一体机稳定增长，轨道交通业务下半年预计将翻倍增

长。通用伺服主要下游行业 3C、锂电景气度较好，上半年增长 40%，

前三季度我们预计实现 50%的增长，单季度 70%的增长，通用伺服

整体解决方案和产品品质深受认可，2016 年将实现 50-60%增长，明

年仍将维持 50%以上增速。通用变频器上半年收入 2.56 亿元，同比

增长 24%，上半年增长已好于年初预期，下半年随着宏观经济进一

步好转，下游需求进一步提升，前三季度预计实现 30%以上增长，

第三季度预计实现 45-50%的高增速，显著超出市场的预期，2016 年

全年我们认为将实现 30%以上的增长，需求的好转和产品竞争力的

提升将持续，我们预计明年也将有 25-30%的增长，存在超预期的空

间。电梯一体机业务去年逐季好转，今年受益于房地产的较好增长、

公司市场份额的提升和外资品牌大客户的开拓，上半年收入 4.23 亿，

同比增长 11%,前三季度预计增长 10%，第三季度增长约为 8%，2016

全年增速预计在 8-10%，同时预计明年仍将有 5-10%的增长，好于市

场预期。江苏经纬去年 7 月开始并表，去年下半年贡献收入 0.65 亿，

今年上半年收入 0.59 亿，公司苏州地铁 2 号线延长线和 4 号线正在

逐步交付，苏州地铁 3 号线共 4.3 亿订单明年预计也将开始交付，预

计 2016 年前三季度实现约 1.3 亿收入，全年将有望实现 2 亿以上收

入。 

 三季度管理费用率有所增长，毛利率因产品结构变化和竞争加剧有

所降低，前三季度非经常性损益 4500 万。今年公司在新能源汽车和

工业机器人业务研发投入有所增加，同时公司整体人员数增加，以及

江苏经纬去年 7 月并表，使得公司销售费用、管理费用增速高于收入

增速，前三季度销售和管理费用率同比有所增长，第三季度管理费用

率依然同比增加。公司将继续控制人员扩张以控制费用，全年预计增

速预计将和收入增速相当。此外，由于毛利率较低的轨道交通业务自

去年 7 月并表后占比逐渐提升，以及公司所在市场竞争加剧，公司前

三季度综合毛利率同比下滑。公司正加快消化吸收轨交牵引技术，预

计未来随着轨交牵引系统国产化率的提升，其毛利率将有所增长。公

司前三季度非经常性损益约 4500 万元，较去年同期 2700 万元增长

67%，预计主要是政府补贴和理财收益。 

 第三期股权激励方案落地，是目前为止覆盖员工范围最广的一次，

管理层与员工动力十足。汇川技术 10 月 12 日公告了第三期股权激励

计划（草案），以 9.77 元价格授予 5682 万股（其中预留 200 万股），

占目前公司股本 16.07 亿股的 3.54%，激励对象共 652 人包括公司董

事、高管、中层管理人员、核心技术（业务）人员。公司在 2013 年

首次对 227 名员工授予 1252 万股，在 2015 年对 172 名员工授予 454

万股，本次股权激励是到目前为止覆盖范围最广的一次，将实现核心

人员的近乎全面覆盖。本次股权激励的股权自授予日起，将在

2017-2020 年每年解禁 25%，授予条件为以 2015 年业绩为基数，2016、

2017、2018、2019 年净利润增长率分别不低于 10%、20%、35%、45%，

业绩目标较低且锁定期较长，将确保员工得到有效激励，同时可体现

公司更加注重长期持续的发展。按照 10月 11日股价 19.57元/股计算，
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股权激励需摊销总费用为 1.12 亿元，2016-2020 年分别为 0.10 亿、

0.54 亿、0.28 亿、0.15 亿、0.06 亿，对公司的利润摊薄较小。通过实

行本次股权激励，将充分调动核心员工的工作热情，为公司长远发展

保驾护航。 

 设立苏州子公司汇川联合动力，在东莞松山湖（生态园）建设研发

运营中心，加码新能源汽车动力总成和工业机器人。公司 9 月 13 日

公告，拟使用 2 亿元自有资金，在江苏省苏州市设立全资子公司苏州

汇川联合动力系统有限公司，现已完成工商注册登记。该子公司主要

从事新能源汽车动力总成系统（包括电机控制器、电机、减速机、电

源、充电设备、智能控制软件、车联网等产品）的研发、销售与服务。

公司 2015 年新能源汽车业务订单突破 8 亿元，实现收入 6.42 亿元，

2016 年 9 月 19 日，公司第 10 万台新能源汽车电机控制器下线，奠

定了国内新能源汽车电机控制器领域领军企业的地位。成立联合动力

子公司，将进一步完善公司在新能源汽车领域特别是乘用车领域的业

务拓展和战略布局。公司 9 月 13 日还公告了拟在东莞松山湖高新技

术产业开发区投资不低于 2.83 亿元建设“汇川技术研发运营中心项

目”，从事工业机器人及关键核心部件、新能源汽车及关键零部件、

自动化装备、机电产品，以及各种软件的研发、设计、系统集成、销

售和技术服务。松山湖（生态园）已形成初具规模的产业集群，园区

着力打造包括机器人产业、新能源产业在内的“4+1”现代产业体系，

已引进一批国内外行业知名企业，具有良好的产业配套和招商引资政

策，对于稳定现有核心骨干员工、吸引珠三角地区的优秀人才都具有

积极作用。 

 产业并购基金加速新能源汽车和智能制造布局，收购上海莱恩完善

机械传动领域，外延扩张有望进一步提速，打造工业 4.0 龙头标的。

公司去年 10 月公告拟使用不超过人民币 8 亿元，发起设立或参与发

起设立多个产业并购基金，去年 11 月公告将出资 1 亿元与招科创新

成立智能装备与硬件产业投资基金；今年 1 月公司公告出资 1.4 亿元

成立投资欧洲德语区的并购基金，布局新能源汽车和智能制造领域，

并于 7 月公告追加认缴出资 3.6 亿元，累计认缴出资 5 亿元。我们预

计在解决股权激励问题之后，公司并购基金在欧洲的产业布局将提

速，而且预计公司后续仍将发起或参与发起设立产业并购基金，加速

公司在核心部件、MES 系统、系统集成等方向布局。汇川作为我国

工业自动化龙头企业，在变频器、控制器、伺服等核心零部件领域掌

握核心技术优势，公司在 5 月公告设立深圳沃尔曼建设精密轴承及相

关精密机械部件平台，6 月底收购滚珠丝杠公司上海莱恩，进一步完

善汇川技术在机械传动领域的产品和整体解决方案。公司目标成为世

界一流的工业自动化产品及解决方案供应商，将不断优化产业布局，

有望率先成为工业 4.0 的巨头。 

 盈利预测和估值：预计 2016-2018 年归属上市公司股东净利润为 9.75

亿、12.67 亿、16.15 亿元，EPS 分别为 0.61/0.79/1.01 元，同比增长

20/30/27%，考虑到公司新能源汽车电机控制器的行业龙头地位、电

动车已从客车进入物流车、乘用车方向，考虑到公司在工业 4.0 有极

佳的战略位置、并加大新能源汽车动力总成和工业机器人研发投入、
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产业基金将加快外延，给予公司 2017 年 35 倍 PE，目标价 28 元，维

持买入评级，中期来看我们坚信公司具备千亿市值的潜力。 

 风险提示：宏观经济增速下滑、房地产投资增速超预期下降、新产品

开发进度低于预期。 

 

图表 1：汇川技术财务三张表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 1,726 2,243 2,771 3,562 4,491 5,472 货币资金 2,100 1,836 1,408 1,552 1,964 3,208

    增长率 44.64% 29.9% 23.5% 28.6% 26.1% 21.8% 应收款项 784 1,216 1,385 1,685 2,094 2,525

营业成本 -814 -1,116 -1,428 -1,854 -2,331 -2,832 存货 322 439 576 635 766 892

    %销售收入 47.2% 49.8% 51.5% 52.1% 51.9% 51.7% 其他流动资产 85 498 1,305 1,344 1,359 1,374

毛利 912 1,127 1,343 1,708 2,161 2,641 流动资产 3,292 3,989 4,674 5,216 6,183 7,999

    %销售收入 52.8% 50.2% 48.5% 47.9% 48.1% 48.3%     %总资产 86.7% 85.4% 78.6% 82.8% 84.6% 87.5%

营业税金及附加 -15 -20 -27 -32 -40 -49 长期投资 0 4 3 3 3 3

    %销售收入 0.9% 0.9% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 297 455 595 683 733 756

营业费用 -187 -207 -226 -292 -350 -416     %总资产 7.8% 9.7% 10.0% 10.8% 10.0% 8.3%

    %销售收入 10.8% 9.2% 8.2% 8.2% 7.8% 7.6% 无形资产 175 162 462 183 175 167

管理费用 -250 -343 -408 -548 -656 -761 非流动资产 503 683 1,273 1,082 1,124 1,139

    %销售收入 14.5% 15.3% 14.7% 15.4% 14.6% 13.9%     %总资产 13.3% 14.6% 21.4% 17.2% 15.4% 12.5%

息税前利润（EBIT） 459 556 681 835 1,114 1,415 资产总计 3,795 4,671 5,947 6,298 7,307 9,138

    %销售收入 26.6% 24.8% 24.6% 23.4% 24.8% 25.9% 短期借款 0 0 2 2 2 2

财务费用 66.8 69.2 45.0 40.2 47.7 70.4 应付款项 383 803 1,304 653 1,157 1,325

    %销售收入 -3.9% -3.1% -1.6% -1.1% -1.1% -1.3% 其他流动负债 145 172 269 1,008 206 206

资产减值损失 -12 -11 -28 -33 -34 -18 流动负债 528 974 1,575 1,663 1,365 1,533

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 13 13 13 13

投资收益 0 3 26 35 45 55 其他长期负债 34 51 69 69 69 69

    %税前利润 0.0% 0.4% 2.9% 3.2% 3.1% 3.0% 负债 562 1,025 1,657 1,745 1,447 1,615

营业利润 514 617 725 877 1,173 1,523 普通股股东权益 3,072 3,468 4,060 4,291 5,558 7,173

  营业利润率 29.8% 27.5% 26.2% 24.6% 26.1% 27.8% 少数股东权益 162 178 230 262 302 351

营业外收支 153 159 181 217 256 302 负债股东权益合计 3,795 4,671 5,947 6,298 7,307 9,138

税前利润 667 775 905 1,094 1,429 1,824

    利润率 38.7% 34.6% 32.7% 30.7% 31.8% 33.3% 比率分析

所得税 -98 -85 -71 -87 -121 -161 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 14.7% 11.0% 7.9% 8.0% 8.5% 8.8% 每股指标

净利润 569 690 834 1,006 1,307 1,664 每股收益(元) 1.441 0.852 1.018 0.608 0.790 1.007

少数股东损益 9 24 25 32 40 49 每股净资产(元) 7.901 4.432 5.105 2.675 3.465 4.472

归属于母公司的净利润 560 666 809 975 1,267 1,615 每股经营现金净流(元) 1.163 0.670 1.008 -0.222 0.595 0.563

    净利率 32.5% 29.7% 29.2% 27.4% 28.2% 29.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.500 0.500 0.000 0.000

20% 30% 27% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 18.24% 19.21% 19.93% 22.71% 22.80% 22.51%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 14.76% 14.26% 13.61% 15.47% 17.34% 17.67%

净利润 569 690 834 1,006 1,307 1,664 投入资本收益率 34.54% 27.40% 21.69% 25.50% 26.09% 29.82%

少数股东损益 0 0 0 32 40 49 增长率

非现金支出 43 54 78 33 34 18 营业总收入增长率 44.64% 29.94% 23.54% 28.55% 26.10% 21.85%

非经营收益 -81 -83 -106 -252 -301 -357 EBIT增长率 77.96% 21.12% 22.55% 22.53% 33.43% 27.01%

营运资金变动 -79 -137 -5 -1,144 -85 -422 净利润增长率 76.39% 18.94% 21.46% 20.42% 30.03% 27.42%

经营活动现金净流 452 524 802 -325 995 952 总资产增长率 27.64% 23.08% 27.30% 5.90% 16.03% 25.07%

资本开支 71 127 207 -408 -214 -287 资产管理能力

投资 -98 -403 -988 0 0 0 应收账款周转天数 59.5 70.5 86.3 85.0 83.0 81.0

其他 -11 450 419 35 45 55 存货周转天数 107.3 124.6 129.9 125.0 120.0 115.0

投资活动现金净流 -181 -80 -776 443 259 342 应付账款周转天数 98.5 107.2 112.4 109.5 127.8 116.8

股权募资 21 77 190 59 0 0 固定资产周转天数 43.2 34.6 53.5 65.2 57.6 50.7

债权募资 0 0 -5 0 0 0 偿债能力

其他 -226 -385 -338 0 -802 0 净负债/股东权益 -64.95% -50.35% -32.46% -33.76% -33.26% -42.44%

筹资活动现金净流 -205 -308 -153 59 -802 0 EBIT利息保障倍数 -6.9 -8.0 -15.2 -20.8 -23.4 -20.1

现金净流量 67 137 -127 176 452 1,294 资产负债率 14.80% 21.95% 27.86% 27.70% 19.80% 17.67%  

资料来源：公开资料，东吴证券研究所 
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