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[Table_Main] 
新能源汽车领域恢复未来潜力大，通用领域

景气高企增速放缓 

买入（维持） 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,660 4,749 6,297 8,392 

同比（%） 32.1 29.8 32.6 33.3 

净利润（百万元） 932 1,070 1,395 1,869 

同比（%） 15.1 14.8 30.4 33.9 

毛利率（%） 48.1 46.9 46.8 46.6 

ROE（%） 19.8 20.4 23.5 27.1 

每股收益（元） 0.56 0.64 0.84 1.12 

P/E 53.26 46.52 35.68 26.64 

P/B 10.52 9.45 8.34 7.21 
 

投资要点 

 

 2017 年前三季度营收增长 20-30%，净利润增长 0-10%。汇川技术发布

业绩预告，预计公司 2017 年前三季度营业收入 29.44-31.89 亿元，同比增

长 20-30%，归属上市公司股东净利润 6.89-7.57 亿元，同比增长 0-10%；

公司第三季度营业收入 11.37-12.36 亿元，同比增长 15%-25%，归属上市

公司股东净利润 2.85-3.15 亿元，同比增长-5%-5%。若按照公司给出的第

三季度业绩预告的中值估计，公司前三季度营业收入 31.23 亿元，同比增

长 27%，归属上市公司股东净利润 7.29 亿，同比增长 6%，对应 EPS 为

0.44 元；第三季度营收 11.86 亿，同比增长 20%，归属上市公司股东净利

润 3.00 亿，同比增长 0%。公司收入增长主要是随着设备制造业的结构性

复苏与增长，以及公司行业营销和技术营销的持续深入，公司的通用自动

化业务（包含伺服系统、PLC、通用变频器等产品）同比取得较快增长。

公司前三季度非经常性损益对净利润影响约为 0.92 亿，较去年同期 0.46

亿有所增长。 

 

 工控行业景气度自去年下半年逐步复苏以来，今年三季度进一步回暖；

公司通用自动化自去年三季度率先超预期，今年三季度因为基数效应增速

有所放缓。工控行业自 2016 年下半年出现拐点后需求持续好转，尤其是

去年四季度显示全面复苏，今年以来景气度持续向好，今年 9 月 PMI52.4

达 2012 年 5 月以来最高值，三季度工控行业景气度超预期。公司作为工

控行业龙头，在通用领域深耕细分行业，提供细分行业特色的解决方案，

通用自动化业务自去年三季度开始率先复苏，通用变频和通用伺服订单和

收入明显上了一个台阶，一直持续至今，当然由于去年三季度开始的高基

数，今年三季度预计通用变频、电梯一体机、注塑机伺服在收入增速上比

上半年有所放缓，通用伺服则因为需求特别旺盛预计依然保持上半年翻倍

增长的态势，我们预计公司全年通用变频器、通用伺服、PLC&HMI 营收

将分别实现 50、100%、80%以上的增长，电梯一体机预计保持 10%左右的

增长。毛利率上，预计通用变频器上半年毛利率略有下降，主要是因为返

点因素，通用伺服毛利率同比提升，PLC&HMI 维持稳定，电梯一体机因

为产品价格下降较多预计下降 1-2%。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                29.11 

一年最低/最高价 17.98/30.20 

市净率（倍）                 10.18 

流通 A 股市值

（百万元）      
37153.63  

基础数据  

每股净资产（元）                2.86 

资本负债率（%）                41.48% 

总股本（百万股）              1,665.11 

流通 A 股（百万

股）            

1,276.32 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 通用自动化业务超预期，新

能源车动力总成蓄势待发 

2017-08-25 

2． 上半年通用自动化超预期，

下半年动力总成值期待 2017-

07-13 

3． 通用自动化增长超预期，新

能源汽车动力总成值得期待 

2017-04-25 

4． 工控王者今年超预期增长，

全面打造新能源汽车和智能

制造龙头企业 2017-04-19 

5． 一季度预告符合预期，通用

自动化业务持续超预期增长 

2017-04-09 
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图表 1：公司分季度订单销情况（亿元） 

  2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

智能装备 

&机器人 

订单 4.4 7.3 6.6 6.6 5.6 8.4 9 8.8 8.9 11.4 

同比 -10% 15% 7% 18% 28% 15% 37% 33% 59% 36% 

新能源 

&轨交 

订单 0.9 2.1 2.5 4.4 1 7.7 3.1 4.7 0.4 3.0 

同比 10% 364% 228% 69% 13% 271% 24% 7% -60% -61% 

合计 
订单 5.3 9.4 9.1 11.0 6.5 16.1 12.1 13.5 9.4 14.5 

同比 -7% 38% 32% 34% 23% 72% 34% 23% 45% -10% 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 新能源汽车领域，大巴深化与宇通的合作，物流车领域大举突破，强力布局国内和

国外乘用车领域，是公司战略重点方向。上半年受政策影响，新能源商用车包括

客车与物流车产量仅 3.3 万辆、同降 38.0%，导致公司上半年新能源汽车业务收

入同比下降近 50%，商用车三季度开始回暖，1-3 季度累计生产 8 万辆新能源商

用车，同比下降 6.2%，其中物流车约 4.5 万辆，同比增长约 375%，客车约 3.5

万辆，同比下降 40%，四季度放量值得期待。因此，在新能源客车领域，公司主

控唯一客户宇通三季度产量约 6000 台，同比增长 5%，珠海银隆、南京金龙等

也有所放量，三季度客车领域开始有所恢复，四季度值得期待；而在新能源物流

车领域，公司今年取得重大突破，国内前十大物流车公司中有九家均为公司客户，

公司微面、蓝牌 4.5T 轻卡等拓展顺利，我们预计有望达 4 万余台物流车电机电

控，市占率将占到 60-70%，成为最大的增量，因此 1-3 季度公司汽车电子业务

订单已开始恢复较好增长，但是因为确认原因收入依然有所下降，随着商用车四

季度的放量预计全年依然有望保持较好的增长，有望达到 30%的目标。更值得

期待的是，在新能源乘用车领域，公司自去年开始强力布局的领域，新能源汽车

整体有 5-600 人的研发队伍，平台和体系建设符合国际一流供应商水准，已经在

几个车企中有定点，且国内一线品牌接触非常深入，定点可期，海外大众宝马等

也非常认可公司的实力，未来突破也值期待，全球乘用车电动化趋势非常明确，

国内外乘用车巨头都在纷纷抢滩布局，汇川有望成为乘用车动力总成领域非常

重要的供应商。  

 

 利润增速明显低于收入增速，预计毛利率略有下降，费用率显著提升，非经常性损

益增加有正贡献。公司前三季度利润增速依然明显低于收入增速，延续上半年的

趋势，跟公司整体的经营战略有关。公司今年整体人员数量同比大幅增加，并且

主要在新能源汽车领域研发力度加大，导致相关人员费用、研发材料等费用增速

高于业绩增长，上半年销售人员同增 23%，研发人员同增 55%，研发费用同增

75.45%，主要为汽车电子研发投入，预计前三季度销售费用率和管理费用率同比

显著提升。公司前三季度股权激励行权或解禁产生的可所得税前抵扣费用减少，

上年同期母公司收到所得税退还，使得本年所得税费用较上年同期增长。此外，

公司前三季度非经常性损益约 9200 万元，其中上半年为 6400 万，较去年前三

季度 4583 万元增长约 100%，预计主要是政府补贴和理财收益，对利润增长有

明显正贡献。 
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 盈利预测：我们预计 2017-2019 年归属上市公司股东净利润为 10.70/13.95/18.69 亿

元，分别同增 15%/30%/34%；EPS 分别为 0.64/0.84/1.12 元。考虑到公司新能源

汽车电控的龙头地位、同时在乘用车领域的大力布局，考虑到工控自动化今年的

强势复苏和公司工控领域的龙头对位，给予 2018 年 40 倍 PE，目标价 34 元，维

持买入评级。 

 

 风险提示：宏观经济增速下滑、电动车行业发展低于预期、电动车业务布局进度低

于预期。  
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汇川技术三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 6390.3  7292.7  9281.7  11848.2    营业收入 3660.0  4749.4  6296.9  8391.8  

  现金 1707.8  1700.0  1870.0  1963.5    营业成本 1899.0  2522.6  3347.4  4479.6  

  应收款项 2136.6  2342.1  3105.3  4138.4    营业税金及附加 37.3  42.7  56.7  75.5  

  存货 751.0  967.6  1283.9  1718.2    营业费用 306.2  427.4  554.1  696.5  

  其他 1794.8  2283.0  3022.5  4028.1    管理费用 613.2  840.7  1099.0  1419.4  

非流动资产 1583.6  1612.6  1600.3  1586.3    财务费用 -8.4  -35.0  -26.1  -23.7  

  长期股权投资 203.3  203.3  203.3  203.3    投资净收益 30.1  30.0  36.0  43.0  

  固定资产 646.4  685.1  682.4  678.0    其他 -10.7  9.6  9.6  9.6  

  无形资产 287.8  278.2  268.6  259.0    营业利润 832.1  990.4  1311.5  1797.0  

  其他 446.0  446.0  446.0  446.0    营业外净收支 211.6  210.0  252.0  289.8  

资产总计 7973.9  8905.3  10882.1  13434.5    利润总额 1043.6  1200.4  1563.5  2086.8  

流动负债 2855.6  3272.3  4368.4  5677.5    所得税费用 63.5  94.8  122.0  156.5  

  短期借款 117.1  370.5  562.2  615.5    少数股东损益 48.3  35.4  46.1  61.8  

  应付账款 1158.1  1614.3  2109.3  2822.8    

归属母公司净利

润 931.8  1070.2  1395.4  1868.5  

  其他 1580.4  1287.4  1696.9  2239.2    EBIT 833.2  925.4  1249.4  1730.3  

非流动负债 136.0  136.0  136.0  136.0    EBITDA 921.3  969.9  1295.7  1778.5  

  长期借款 11.0  11.0  11.0  11.0        15% 30% 34% 

  其他 125.0  125.0  125.0  125.0    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 2991.6  3408.3  4504.4  5813.5    每股收益(元) 0.56  0.64  0.84  1.12  

  少数股东权益 266.5  285.0  309.5  342.2    每股净资产(元) 2.84  3.15  3.57  4.13  

  归属母公司股东权益 4715.8  5250.9  5948.6  6882.8    

发 行 在 外 股 份

(百万股） 1659.9  1665.1  1665.1  1665.1  

负债和股东权益总计 7973.9  8944.2  10762.4  13038.6    ROIC(%) 17.0% 16.1% 18.5% 21.6% 

            ROE(%) 19.8% 20.4% 23.5% 27.1% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 48.1% 46.9% 46.8% 46.6% 

经营活动现金流 420.3  346.6  551.6  732.2    EBIT Margin(%) 22.8% 19.5% 19.8% 20.6% 

投资活动现金流 -400.2  -33.9  -34.1  -34.1    销售净利率(%) 25.5% 22.5% 22.2% 22.3% 

筹资活动现金流 695.0  -281.7  -506.0  -881.0    资产负债率(%) 37.5% 38.3% 41.4% 43.3% 

现金净增加额 716.7  31.0  11.5  -182.8    收入增长率(%) 32.1% 29.8% 32.6% 33.3% 

折旧和摊销 88.1  44.5  46.4  48.1    

净 利 润 增 长 率

(%) 15.1% 14.8% 30.4% 33.9% 

资本开支 -82.8  -33.9  -34.1  -34.1    P/E 53.26  46.52  35.68  26.64  

营运资本变动 -137.1  -786.5  -914.6  -1217.2    P/B 10.52  9.45  8.34  7.21  

企业自由现金流 692.9  76.4  249.6  397.4    EV/EBITDA 57.12  54.68  41.78  31.18  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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