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[Table_Main] 
轨交有望再添大单，地铁牵引系统加速国产

化 

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 4,635 6,119 8,171 

同比（%） 32.1% 26.6% 32.0% 33.5% 

净利润（百万元） 932 1073 1390 1843 

同比（%） 15.1% 15.2% 29.5% 32.6% 

毛利率（%） 48.1% 46.1% 46.0% 45.8% 

ROE（%） 19.8% 20.4% 23.4% 26.8% 

每股收益（元） 0.56 0.64 0.84 1.11 

P/E 51.98  45.25  34.94  26.35  

P/B 10.27  9.22  8.14  7.05  
 

投资要点 

 

 轨交有望拿下苏州第五条线，在手订单将达 10.5 亿左右，稳住苏州走向

全国。公司 2 月 13 日发布公告，子公司江苏经纬成为苏州市轨道交通 5 号

线工程车辆牵引系统采购项目的第一中标候选人，中标金额 4.2 亿元，交

付时间从 19 年 11 月-21 年 6 月。目前，江苏经纬已经中标苏州轨交 2 号

线、3 号线、4 号线、5 号线（5 号线为中标第一候选人）牵引系统，苏州

有轨电车 2 号线牵引系统，以及宁波 4 号线及 2 号线二期牵引系统，在苏

州地区地位稳固、中标率非常高，苏州外也有开拓，稳住苏州、走向全国

趋势已经形成。展望未来，公司先前收购江苏经纬时董事长马建锋承诺

2017 年 6 月 30 日前协助江苏经纬至少获取一条完整的牵引系统订单（不

含苏州、深圳），否则愿向汇川技术以无偿或不超过一元对价转让所持 5%

股权；2017 年 8 月将该承诺改为 2018 年 3 月 31 日前完成至少两条非苏

州、深圳完整牵引系统订单；此外，2017 年 1 月公司增资扩股引入投资者

庄仲生，并承诺在 2017-18 年至少获取一条完整的牵引系统订单（不含苏

州、深圳）。按照业绩承诺，马总还有 1 条非苏州、深圳线等待 2018 年 3

月 31 日前完成，庄总还有 1 条非苏州、深圳线等待 2018 年底前完成，因

此 2018 年有望再获 2 条及以上订单。2015 年底公司在手订单 3.46 亿，

2016 年 6.1 亿，2017 年预计确认订单 1 个亿左右，若算上 5 号线在手订单

将达 10.5 亿，若业绩承诺达成 2018 年订单将继续高速增长，保证未来 3

年的高速增长。 

 

 轨交市场空间大，江苏经纬吸收斯柯达核心技术，作为有资质的民营企

业具有很大稀缺性，与汇川技术协同效应明显。按照各城市城轨、地铁发

展规划，2020 年全国将建成城轨、地铁 6,200 公里，2050 年将建成 11,700

公里。根据中国城市轨道交通协会等行业数据和测算，2015-2020 年全国

轨道交通牵引与控制系统（含备品备件、独立件）年均需求量约 100 亿元

（含地铁、有轨电车、轻轨）。其中，轨道交通牵引与控制系统是壁垒最高

的零部件之一，掌握技术的主要为西门子、阿尔斯通、庞巴迪、ABB 等外

资企业，国内仅有南车时代等突破牵引与控制技术，掌握核心技术的民营

企业更是少之又少，江苏经纬之前也是跟斯柯达组成联合体投标，直至

2014 年 3 月获得斯柯达全套技术的转让，才成为唯一一家具有投标资质的

民营企业，稀缺性不言而喻。汇川技术通过江苏经纬切入轨交市场后，在 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                29.18 

一年最低/最高价 20.47/31.26 

市净率（倍）                 9.54  

流通 A 股市值（百

万元）      
35822.30  

基础数据  

每股净资产（元）                3.06 

资产负债率（%）                38.40 

总股本（百万股）              1,664 

流通 A 股（百万股）            1,228 

 

[Table_Report] 相关研究 

1. 业绩预告营收超预期，通用

自动化、新能源物流车业务

高速增长 2018-01-31 

2. 通用自动化势头持续向好，

新能源汽车领域恢复潜力大 

2017-10-27 

3. 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 2017-10-17 

4. 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 
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技术上，其工程传动产品及国内最强大的研发团队和资源，能够帮助江苏经纬短

期内提升对斯柯达电气技术消化吸收和二次开发；机车牵引和控制与汇川的大工

控、工程传动等具有很大的技术同源性，有助于提升江苏经纬的运营和盈利能力；

市场方面，汇川也为江苏经纬打开了深圳市场，为江苏经纬提供更多的市场资源，

汇川技术的切入对江苏经纬轨道交通业务的开拓、研发的国产化具有重大意义。 

图表 1：江苏经纬大事记 

时间 事件 

2010.04 江苏经纬轨道交通设备有限公司成立 

2010.09 与捷克斯柯达电气有限公司（斯柯达电气）共同签约成立合资江苏经纬斯柯达电气有限公司 

2011.12 中标苏州市轨道交通 2 号线（主线）工程车辆牵引系统项目 

2012.02 签订苏州市轨道交通 2 号线工程车辆牵引系统采购合同（23 列 x3 动 2 拖） 

2013.03 江苏经纬轨道交通设备有限公司研发中心暨江苏经纬斯柯达电气有限公司正式生产运营启动 

2013.06 中标苏州市轨道交通 2 号线延伸线工程车辆牵引系统项目（17 列 x3 动 2 拖） 

2013.10 苏州市轨道交通 2 号线延伸线工程车辆牵引系统采购合同签约 

2013.11 中标苏州市轨道交通 4 号线及支线工程车辆牵引系统项目（40 列 x4 动 2 拖） 

2014.02 苏州市轨道交通 4 号线及支线工程车辆牵引系统采购合同签约 

 2014.10 BSR100%低地板现代有轨电车样车工程车辆牵引系统采购合同签约 

2014.12 青岛市城阳区现代有轨电车工程车辆牵引系统采购合同签约 

2015.06 

汇川技术收购江苏经纬股份并增资扩股:马建锋承诺 2017.6.30 前协助江苏经纬在中国国内（不含

苏州、深圳）城市地铁招标中至少成功获取一条完整的牵引系统订单，否则愿向汇川技术以无偿

或不超过一元人民币对价转让所持 5%股权。 

2015.07 苏州市高新区有轨电车 2 号线工程车辆牵引系统采购合同签约 

2015.12 中标苏州市轨道交通 3 号线工程车辆牵引系统采购项目（4.26 亿） 

2017.1 
增资扩股引入投资者：庄仲生将动用自身资源力量，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。 

2017.8 

马建锋改变业绩承诺：在 2018 年 3 月 31 日前，协助江苏经纬在中国国内（且不含苏州、深圳）

的城市地铁招标中，至少成功获得两条分属不同城市的完整的牵引系统订单（含 2 条），如果达

不到此业绩目标，则马建锋愿向汇川技术无偿或不超过一元对价转让所持有 5%股权。 

2018.1 中标宁波市轨道交通 4 号线及 2 号线二期工程车辆牵引系统采购项目Ⅱ标段（1.23 亿） 

2018.2 成为苏州市轨道交通 5 号线工程车辆牵引系统采购项目第一中标候选人（4.20 亿） 
 

资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

图表 2：江苏经纬发展历程图 

 
资料来源：江苏经纬，东吴证券研究所 
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 通用自动化随制造业持续复苏，纺织、3C 等主要下游资本开支仍处于扩张期，

业务持续高增长。2016 年下半年起行业需求回暖，公司的行业营销策略近几年

也收效显著，通用伺服近几年在 3C、锂电、OLED、电子非标等领域应用非常

好，持续替代日系品牌，通用变频器在新能源汽车空调变频、纺织、空压机等领

域增长很好。2017 年预计将实现 60%以上增长，四季度同比增速比三季度复苏，

预计 18Q1 维持四季度的增速。 

 

 电动车板块物流车持续高景气，客车持续修复，乘用车潜力巨大。公司作为宇通

独家供应商，在客车领域正从电控拓展到电机和动力总成；物流车全年订单 3 亿

以上超预期；乘用车已经拿到四五个 A 点认证，一家一线品牌定点，海外大众、

宝马等多次验厂，18 年下半年开始前期的研发投入陆续进入收获期。国内电机

电控行业如果能走出一家世界级的企业，目前看非汇川莫属。整体来看，公司新

能源汽车电控、尤其是乘用车电控是公司今年重点布局的研发方向，公司在新能

源汽车领域去年来打造了 600 多人的研发队伍，占到整个公司研发人数约 30%，

电动车板块 2017-2019 年有望分别投入 3、4、5 亿左右的研发费用，预计拉动公

司研发费用率在 2017 年达到 11%-12%的高水平。目前板块整体节奏有条不紊，

我们预计 2017 年整体新能源汽车板块达到近 10%的高个位数正增长。 

 

 电梯一体机四季度好于预期，预计全年约 15%增长。公司电梯一体机业绩偏周

期性，与全国电梯产量、进口量高度相关。四季度受益于房地产持续复苏，国内

电梯产量快速增长。公司电梯一体机在通力、蒂森、迅达等跨国企业中份额提升，

并且在国内品牌的稳定中略有增长，受益于行业超预期与涨价红利，公司电梯一

体机业务整体好于预期，预计全年有 15%左右增速。 

 

 工业机器人高增长元年，预计全年贡献 1 亿以上营收。公司工业机器人板块是

一个单独事业部，是公司目前发力的主要方向之一，是公司由单一设备自动化走

向产线自动化的关键环节，对公司长远发展影响深远。 

 

 盈利预测和估值：我们预计 2017-2019 年归属上市公司股东净利润为

10.73/13.90/18.43 亿元，分别同增 15%/30%/33%；EPS 分别为 0.64/0.84/1.11 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和重大

进展，考虑到工控自动化今年的强势复苏和公司工控领域的绝对龙头地位，给予

2018 年 45 倍 PE，目标价 37.8 元，维持买入评级。 

 

 风险提示：宏观经济增速下滑、制造业投资增速超预期下降、新产品开发进度低

于预期。 
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汇川技术三大财务预测表 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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