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轨交子公司引入新投资者，智能制造战

略布局有望提速 
买入（维持） 
投资要点： 

 轨交子公司引入新投资者，庄仲生增资 6500 万元获得经纬轨

道 9.1%股份，并承诺协助经纬获得苏州、深圳以外牵引系统

订单。汇川技术、江苏经纬另一自然人股东马建锋、庄仲生三

方共同签署了《投资协议书》，庄仲生将增资 6500 万元获得

经纬轨道 9.1%股权。增资完成后，汇川技术和马建锋分别持

有经纬轨道 45.45%股份，汇川技术仍通过董事会席位安排保

持对经纬轨道的实际控制地位，经纬轨道继续纳入汇川技术合

并报表范围。庄仲生承诺，将动用自身在轨道交通领域的业务

资源和力量，协助经纬轨道在 2017-2018 年合计两个年度在中

国国内（不含苏州、深圳）的城市地铁招标中至少成功获取一

条完整的牵引系统订单，若未完成上述承诺目标，汇川技术、

马建锋、庄仲生三方同意，庄仲生将持有的 9.1%经纬轨道股

权转让给经纬轨道原有股东或由经纬轨道回购，转让或回购价

格为 6500 万元，价款以现金支付。 

 公司轨交业务在地铁领域集中在苏州，正积极争取深圳地铁项

目，借力庄仲生的行业资源与经验有望在其它地区实现突破。

轨交牵引系统具有较高的市场壁垒，进入新的城市较难，而一

旦在某城市实现中标，往往获得后续订单可能性较大。经纬轨

道目前在地铁领域业绩集中在苏州，已中标并执行苏州地铁 2

号线及延伸线、4 号线、3 号线，同时积极参与深圳地铁的招

标。汇川技术在深圳市耕耘多年，经纬轨道在深圳有望率先实

现突破。本次经纬轨道引入新投资者的目标在苏州、深圳以外

市场，庄仲生自 2003 年起任上海天海受电弓制造有限公司董

事长，自 2008 年起任咸阳现代轨道交通设备有限公司董事长。

上海天海受电弓制造有限公司年产受电弓达 1500 多架套，根

据公司网站信息，其受电弓被国内各大城市及国外地铁、轻轨，

及铁路系统采用，占国内地铁、轻轨、车辆装车量的 70%，业

绩遍布北京、上海、天津、深圳、南京等十几个城市。庄仲生

多年来在受电弓的销售过程中，在轨道交通领域积累了丰富的

资源及产业经验，将帮助经纬轨道提升其市场开拓能力。 

 追加智能产业基金认缴出资，将加速智能制造产业布局。公司

2015 年 11 月公告，与深圳招科创新投资基金合作设立招科创

新智能装备与硬件产业投资基金，第一期规模 3.1 亿，公司出

资 1 亿元。2017 年 1 月 21 日，公司发布公告，基金名称变更

为佛山市招科创新智能产业投资基金（有限合伙），普通合伙

人变更为深圳市招商招科资本管理有限责任公司，基金规模调

整为 3.5 亿元，投资方向为智能装备、机器人、先进制造、智

能硬件领域。公司拟以自有资金追加认缴出资 2000 万元，追 
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股价走势 

 

 

 

市场数据 

收盘价（元） 20.02 

一年最低/最高价 18.19/20.74 

市净率（倍） 6.71 

流通市值（百万） 25357 

 

 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 2.76 

资产负债率（%） 26.21% 

总股本（百万股）  1663  

流通 A 股（百万股） 1267  

  
 

相关研究 

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 

2.通用变频和通用伺服增长超预期，积极布

局新能源汽车和智能制造 2016-10-27 
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加后公司的合计认缴出资金额为 1.2 亿元。公司 2015 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，现已出资 5 亿元在欧洲德语区成立并购基金。我们预计在此次智

能产业基金正式成立后，将加速公司在智能制造领域布局。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，同时公司已设立深圳沃尔曼建设精密轴承及相

关精密机械部件平台，收购滚珠丝杠公司上海莱恩，进一步完善了在

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。 

 通用自动化业务需求回暖、进口替代加速，新能源汽车业务将开始

销售电机，2017 年业绩有望超预期增长。公司通用自动化业务占比

达 50%已经是第一大业务，三季度以来同比增速显著提升。其中通

用伺服近几年保持高速增长，在 3C、锂电等领域应用非常好，2016

年预计实现 3 亿收入，增长 50%，今年预计将保持 50%增长。通用

变频下游行业需求去年下半年起转暖，公司通过工艺卖产品，在纺织、

空压机等行业增长很好，去年预计实现收入 6 亿以上，增长 40%，

我们预计今年增长 30%以上。新能源汽车业务预计 2016 年增长 30%，

实现约 8.5 亿收入，今年在物流车领域公司在微面和蓝牌 4.5T 轻卡

两个车型已经与多家车企完成了试制和配置公告，今年有望放量销

售；客车领域今年公司给宇通将不只是供电机控制器，还会供货电机，

未来还将供货动力总成，同时公司在其它客车企业也将会有一定增

长。新能源汽车板块预计今年实现 30-50%增长，有望超出市场预期。 

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

9.60 亿、12.53 亿、16.02 亿元，EPS 分别为 0.60/0.75/0.96 元，同比

增长 19/30/28%，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、产业基金将加快外延，给予目标价 28 元，对应公司 2017 年 37

倍 PE，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。 
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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 3,621 4,575 5,575 货币资金 2,100 1,836 1,408 1,506 2,477 3,700

    增长率 44.64% 29.9% 23.5% 30.7% 26.3% 21.9% 应收款项 784 1,216 1,385 1,713 2,133 2,572

营业成本 -814 -1,116 -1,428 -1,914 -2,415 -2,937 存货 322 439 576 655 794 925

    %销售收入 47.2% 49.8% 51.5% 52.9% 52.8% 52.7% 其他流动资产 85 498 1,305 1,346 1,361 1,377

毛利 912 1,127 1,343 1,707 2,160 2,638 流动资产 3,292 3,989 4,674 5,220 6,765 8,575

    %销售收入 52.8% 50.2% 48.5% 47.1% 47.2% 47.3%     %总资产 86.7% 85.4% 78.6% 82.8% 85.8% 88.3%

营业税金及附加 -15 -20 -27 -33 -41 -50 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 -297 -357 -424     %总资产 7.8% 9.7% 10.0% 10.8% 9.3% 7.8%

    %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 -558 -663 -769 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% 14.5% 13.8%     %总资产 13.3% 14.6% 21.4% 17.2% 14.2% 11.7%

息税前利润（EBIT） 459 556 681 820 1,099 1,394 资产总计 3,795 4,671 5,947 6,302 7,889 9,714

    %销售收入 26.6% 24.8% 24.6% 22.6% 24.0% 25.0% 短期借款 0 0 2 2 2 2

财务费用 66.8 69.2 45.0 40.2 47.1 77.6 应付款项 383 803 1,304 672 1,192 1,366

    %销售收入 -3.9% -3.1% -1.6% -1.1% -1.0% -1.4% 其他流动负债 145 172 269 1,008 206 206

资产减值损失 -12 -11 -28 -34 -35 -18 流动负债 528 974 1,575 1,682 1,400 1,574

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% 3.2% 3.0% 负债 562 1,025 1,657 1,764 1,482 1,656

营业利润 514 617 725 861 1,156 1,509 普通股股东权益 3,072 3,468 4,060 4,277 6,106 7,708

  营业利润率 29.8% 27.5% 26.2% 23.8% 25.3% 27.1% 少数股东权益 162 178 230 261 301 350

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 6,302 7,889 9,714

税前利润 667 775 905 1,078 1,412 1,811

    利润率 38.7% 34.6% 32.7% 29.8% 30.9% 32.5% 比率分析

所得税 -98 -85 -71 -86 -120 -159 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 569 690 834 992 1,292 1,651 每股收益(元) 1.441 0.852 1.018 0.599 0.753 0.964

少数股东损益 9 24 25 31 40 49 每股净资产(元) 7.901 4.432 5.105 2.666 3.672 4.635

归属于母公司的净利润 560 666 809 960 1,253 1,602 每股经营现金净流(元) 1.163 0.670 1.008 -0.251 0.564 0.530

    净利率 32.5% 29.7% 29.2% 26.5% 27.4% 28.7% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.500 0.500 0.000 0.000

18.9% 21.5% 18.7% 30.4% 27.9% 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% 22.46% 20.51% 20.79%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 14.76% 14.26% 13.61% 15.24% 15.88% 16.50%

净利润 569 690 834 992 1,292 1,651 投入资本收益率 34.54% 27.40% 21.69% 24.79% 25.51% 29.10%

少数股东损益 0 0 0 31 40 49 增长率

非现金支出 43 54 78 34 35 18 营业总收入增长率 44.64% 29.94% 23.54% 30.70% 26.34% 21.86%

非经营收益 -81 -83 -106 -252 -301 -357 EBIT增长率 77.96% 21.12% 22.55% 20.35% 34.01% 26.88%

营运资金变动 -79 -137 -5 -1,177 -89 -431 净利润增长率 76.39% 18.94% 21.46% 18.67% 30.42% 27.93%

经营活动现金净流 452 524 802 -371 977 930 总资产增长率 27.64% 23.08% 27.30% 5.98% 25.18% 23.13%

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 59 576 0 固定资产周转天数 43.2 34.6 53.5 64.1 56.6 49.8

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% -32.86% -38.43% -45.73%

筹资活动现金净流 -205 -308 -153 59 -225 0 EBIT利息保障倍数 -6.9 -8.0 -15.2 -20.4 -23.4 -18.0

现金净流量 67 137 -127 130 1,010 1,272 资产负债率 14.80% 21.95% 27.86% 27.99% 18.79% 17.05%  
资料来源：公开资料，东吴证券研究所 



 

 

 
免责及评级说明部分 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 


