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基本状况 

总股本(百万股) 1,665 

流通股本(百万股) 1,282 

市价(元) 23.73 

市值(百万元) 39,513 

流通市值(百万元) 30,413 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 伺服和通用变频高增长，未来与

新能源车、轨交业务齐发力 

2 新能源汽车电控和通用伺服持续

高增长，积极布局工业机器人和乘

用车领域 

3 汇川技术：新能源汽车电控高速

增长，通用伺服和变频增长较好 

备注： 

 16 年业绩稳定增长，符合预期：①公司 2016 年报，实现营收 36.60 亿元，

同比增长 32.11%；归母净利润 9.32 亿元，同比增长 15.14%，扣非归母

净利润 8.57 亿元，同比增长 12.57%；年度利润分配方案：每 10 股派现

2.75元。公司提出了2017年经营目标：实现销售收入同比增长20%-40%，

归属于上市公司股东的净利润同比增长 10%-30%。②公司 16 年综合毛

利率 48.12%，同比微降 0.35 个 pct.，在同行业中保持高位；销售/管理/

财 务 费 用 分 别 为 3.06/5.84/-0.08 亿 元 ， 比 上 年 同 期 变 动

35.38%/43.19%/81.22%，相应费率同比变动 0.20/1.24/1.39 个 pct.，其

中管理费用同比增加主要是研发费用大幅增长。 

一季报稳定增长，毛利率略有下滑：公司公告 2017 年 Q1 实现营收 7.82

亿元，同比增长 37.73%；归母净利润 1.72 亿元，同比增长 23.54%，扣

非归母净利润 1.49 亿元，同比增长 16.33%； 2017Q1 毛利率 46.57%，

同比下降 4.04 个 pct.；销售/管理/财务费用为 0.84/1.84/-0.10 亿元，比上

年同期变动 40.2%/59.71%/-115.14%，相应销售 /管理费率同比变动

0.19/3.24 个 pct.。 

 工控领军，下游需求望持续回暖：自 16 年 8 月-3 月 PMI 指数已连续 8

月站在枯荣线之上，工控下游持续回暖。公司深耕工业控制领域十多年，

公司已经在电机驱动与控制、电力电子、工业网络通信等核心技术方面取

得了领先优势，具备提供变频器、伺服系统、控制系统等核心部件及行业

一体化解决方案，工控产品居国内领先地位。随着人力成本上升，一方面

是下游制造业回暖，特别是在 3C 自动化领域，新能源汽车、工业机器人

等领域景气向上，另一方面产业升级带来工控产品需求增长，我们认为工

控下游回暖仍具有持续性。公司在工控领域管理和营销精细化，推行行业

线运作，为客户提供行业定制化整体解决方案，竞争力提升。同时能快速

响应下游需求，在成本和效率上具有显著优势。2017 年一季度，工控下

游需求持续高增，公司工控板块业务持续超预期增长。其中，通用变频器

营业收入 2.15 亿元、同比增长 5.86%；通用伺服产品实现营收 1.33 亿，

同比增长 105.88%， plc、HMI 类产品营收 0.33 亿，同比增长 96.52%。

我们预计 2017 年工控领域将从需求复苏到稳定增长，公司在工控领域扎

实布局，有望超预期增长。 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元）  2,770.5   3,660.0   4,937.7   6,575.6   8,476.1  

增长率 yoy% 23.5% 32.1% 34.9% 33.2% 28.9% 

净利润  809.3   931.8   1,138.5   1,438.6   1,767.6  

增长率 yoy% 21.5% 15.1% 22.2% 26.4% 22.9% 

每股收益（元）  0.49   0.56   0.68   0.86   1.06  

每股现金流量 1.01  0.25  0.25  0.61  0.88  

净资产收益率 19.9% 19.8% 18.5% 19.7% 20.3% 

P/E 48.8  42.4  34.7  27.5  22.4  

PEG  2.2   1.8   1.7   1.2   0.9  

P/B  9.7   8.4   6.4   5.4   4.5  

投资要点 

[Table_Industry] 
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 电控龙头，大力推进新能源汽车动力总成。公司在新能源客车电机控制器

领域与宇通深度合作，目前已经成为客车电控领域领军。在巩固龙头地位

的同时，公司将拓展物流车并将发展重心放在新能源乘用车这个广阔的市

场。目前公司已搭建了国内一流的新能源乘用车动力总成团队，与拥有超

30 年新能源汽车研发经验的瑞士 Brusa 战略合作，引进技术并本土化，

瞄准国内外一流乘用车市场。在下游市场开拓上，公司已与多家乘用车企

业深入对接，力争在 今年新开发准入客户不少于三家，定点车型不少于

四个。我们认为，公司在研发、管理、制造生产、市场开拓等综合实力强，

有能力在乘用车电控领域及动力总成领域成为行业领军者。我们预计

2018 年公司乘用车电控产品将实现批量销售。2016 年新能源电机控制器

稳定增长，实现收入 8.45 亿元，同比增长 31%；2017 年一季度虽然受

到政策影响下滑，实现销售收入 0.44 亿元，同比下降 38.35%，但公司

会以辅控产品以及研发新品开发其他客户，创造新增长点。 

 研发持续投入，成长潜力十足：公司重视研发，2016 年公司新增研发人

员 421 人，研发投入 3.85 亿元（2015 年 2.45 亿），通过持续的高比例

研发投入及引进国际领先技术，进一步提升了新能源汽车动力总成、电机

与驱动控制、工业机器人本体设计等方面的核心技术水平，巩固了公司在

该领域的领先地位。2016 年实施第三期股权激励，彰显公司对自身发展

的信心，成长潜力与动力十足。 

 投资建议：预计 2017-2019 年分别实现归母净利润 11.39 亿、14.39 亿

和 17.68 亿元，同比分别增长 22.2%、26.4%和 22.9%，对应 EPS 分别

为 0.68、0.86、1.06，对应 2017-2018 年 PE 分别为 34.7、27.5、22.4

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行、新能源汽车产业政策调整、房地产市场下滑 
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16 年业绩稳定增长，符合预期 

16 年营业收入重启高增长态势  

 公司 2016 年报显示，实现营业收入 36.60 亿元，同比增长 32.11%；归

母净利润 9.32 亿元，同比增长 15.14%，扣非归母净利润 8.57 亿元，同

比增长 12.57%；年度利润分配方案：每 10 股派现 2.75 元。并提出了

2017 年经营目标：实现销售收入同比增长 20%-40%，归属于上市公司

股东的净利润同比增长 10%-30%。 

 

图表 1：2012-2016 营业收入及同比增速（百万元）  图表 2：2012-2016 归母净利润及同比增速（百万元） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 公司 16 年综合毛利率 48.12%，同比微降 0.35 个 pct.，在同行业中保

持高位；销售/管理/财务费用分别为 3.06/5.84/-0.08 亿元，比上年同期

变动 35.38%/43.19%/81.22%，相应费率同比变动 0.20/1.24/1.39 个 pct.。

其中管理费用增加除了江苏经纬并表外，主要是由于研发费用较上期大

幅增长。 

 

17 年 1 季度业绩稳定增长，综合毛利率略有下滑 

 公司公告 2017 年 Q1 实现营收 7.82 亿元，同比增长 37.73%；归母净

利润 1.72 亿元，同比增长 23.54%，扣非归母净利润 1.49 亿元，同比增

长 16.33%；  

2017 年一季度公司综合毛利率 46.57%，同比下滑 4.04 个 pct.，环比下

滑 1.55 个 pct.；销售/管理/财务费用为 0.84/1.84/-0.10 亿元，比上年同

期变动 40.2%/59.71%/-115.14%，相应费率同比变动 0.19/3.24个 pct.。 
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工控、新能源汽车电机控制器及轨交业务增长全面发力  

分业务 2015 年 同比增长 2016 年 同比增长 

变频器类 1,401.81  4.53% 1,664.52  18.74% 

新能源&轨交 751.66  99.91% 1,086.53  44.55% 

运动控制类 349.04  17.81% 501.63  43.72% 

控制技术类 73.56  12.13% 106.25  44.44% 

传感器类 28.25  17.56% 34.75  23.01% 

其他 166.22  19.05% 266.37  60.25% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 4：分业务毛利率及变动  图表 5：分业务毛利率变化 

  2014 2015 2016 同比变动 

变频器类 53.15% 51.72% 50.58% -1.14% 

新能源&轨交 44.60% 43.67% 45.53% 1.86% 

运动控制类 48.56% 46.75% 46.33% -0.42% 

控制技术类 
 

54.55% 50.20% -4.35% 

传感器类 
 

44.40% 46.27% 1.87% 

其他   44.34% 46.03% 1.69% 
 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 6：2016 年主营构成  图表 7：2014-2016 年公司主营构成 

 

 

 
来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 

 工控领军，下游需求望持续回暖：自 2016 年 8 月-2017 年 3 月，PMI

指数已连续 8 个月在枯荣线之上，工控下游需求呈现持续回暖。公司掌

握工业自动化领域矢量变频器、伺服、plc 等核心技术，并成熟地将技术

应用在新能源汽车、电梯、空压机、 3C 制造、机器人/机械手等细分行

业。公司抓变能力强，能对下游需求快速反应，2016 年工业自动化业务

（通用变频器、伺服、PLC、工业机器人等）超预期高增长。 
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图表 3：分业务营业收入及同比增长 
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 2017 年一季度，工控下游需求持续高增，公司工控板块业务持续超预

期增长。其中，通用变频器营业收入 2.15 亿元、同比增长 5.86%；通

用伺服产品实现营收 1.33 亿，同比增长 105.88%， plc、HMI 类产品营

收 0.33 亿，同比增长 96.52%。我们预计 2017 年工控领域将从需求复

苏到稳定增长。 

 

 电控龙头，大力推进新能源汽车动力总成。公司在新能源客车电机控制

器领域与宇通深度合作，目前已经成为客车电控领域领军。在巩固龙头

地位的同时，公司将拓展物流车和乘用车市场，并将发展重心放在新能

源乘用车这个广阔的市场。目前公司已搭建了国内一流的新能源乘用车

动力总成团队（含电机、电控、电源、减速机等），与拥有超 30 年新能

源汽车研发经验的瑞士 Brusa 战略合作，引进技术并本土化，瞄准国内

外一流乘用车市场。在下游市场开拓上，公司已与多家乘用车企业深入

对接。我们认为，公司在研发、管理、制造生产、市场开拓等综合实力

强，有能力在乘用车电控领域及动力总成领域成为行业领军者。公司年

报中披露将力争在 今年新开发准入客户不少于三家，定点车型不少于四

个。我们预计 2018 年公司乘用车电控产品将实现批量销售。受到新能

源汽车补贴退坡的影响，公司与宇通合作的主控产品将承压，但公司会

以辅控产品以及研发新品开发其他客户，创造新增长点。 

 

 2016 年新能源电机控制器稳定增长，2017 年一季度受到政策影响下滑：

2016 年新能源汽车实现营收 8.45 亿元，同比增长 31%，其中下游宇

通客车贡献 70%-80%份额。受到新能源汽车补贴政策影响，2017 年一

季度整个行业处于调整期，下游新能源汽车销量同比下滑。公司新能源

汽车业务实现销售收入 0.44 亿元，同比下降 38.35%。 

 

风险提示    

 

 宏观经济下行 

 新能源汽车产业政策调整 

 房地产市场下滑 
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来源：中泰证券研究所 

  

图表：公司财务预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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