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[Table_Main] 
工控持续景气，电控渐进佳境 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,660 4,778 6,262 8,207 

同比（%） 32.1% 30.6% 31.0% 31.1% 

净利润（百万元） 932 1069 1332 1753 

同比（%） 15.1% 14.7% 24.6% 31.6% 

每股收益（元/股） 0.58 0.65 0.80 1.05 

P/E（倍） 55.31  49.23  39.97  30.38  
     

 

投资要点 

 公司 2018 年第一季度收入增长 20-30%，利润增长 5-25%：汇川技术发

布业绩预告，预计 2018Q1 营收 9.4-10.2 亿元，同比增长 20-30%，归

母净利润 1.8-2.2亿，同比增长 5-25%。若按中值计算，公司一季度收

入 9.8 亿元，同比增长 25%，归母净利润 2.0 亿，同比增长 15%，公司

一季度收入增长略低于预期，利润增长符合预期。我们预计公司二季度

开始收入与利润有望逐步提升，全年营收有望实现 30%以上的增长。 

 

 工控持续景气，龙头超越周期，我们预计公司一季度通用自动化 40%左

右增长，二季度开始有望提速，预计工业机器人 2018 年高速增长，电

液伺服、电梯一体机保持平稳： 

 公司通用自动化产品市占率提升、进口替代硕果累累。公司目前

变频器、伺服基本可覆盖国内 100%、80%市场需求，目前变频器

产品已经在 EU 市场有突破，通用伺服产品下游需求旺盛，推出

全新 SV820N 系列伺服紧抓下游市场，公司 PLC 产品采用倍福

EtherCAT协议，通用性、协同性强。 

 我们预计通用自动化一季度 40%左右增长，二季度增长有望提

速，未来 3 年公司通用自动化营收中枢在 30-60%。2018年一季

度，由于过年时间相对较晚，并且订单确认有 30-45 天左右的周

期，导致公司 3月份订单确认有所延后、部分将放在二季度确认，

因此我们预计公司 2018Q1自动化业务收入在 40%左右增长，我们

预计 2018年全年公司通用变频器、通用伺服、PLC分别有望实现

40-50%、50-60%、50%左右的增长，预计通用自动化营收在 50%

左右，未来 3年通用自动化营收增速中枢在 30-60%。 

 除此之外，公司工业机器人 2017 年已经迎来高增长元年，公司

定位泛 3C+轻量型机器人，与外资企业差异化竞争进展良好，2018

年我们预计出货量有望实现 4000-5000台，订单有望实现 4-5亿，

与公司通用自动化协同作用逐步加强；公司电液伺服竞争力突

出，我们预计一季度增长较好，全年有 20%以上增长；电梯一体

机 2017 年市场超预期发展，由于去年一季度基数较高，我们预

计一季度与去年基本持平，全年有望实现 5-10%增速。 

 

 风险提示：宏观经济波动，新产品布局不及预期。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 32.00 

一年最低/最高价 20.81/36.49 

市净率(倍) 10.46 

流通 A 股市值(百

万元) 
39259.67 

 

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) 1664.16 

流通A股(百万股) 1227.63  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《轨交有望再填订单，稳住苏

州走向全国》2018-03-14 

2、《全年业绩符合预期，四季度

增长提速，全年受益于智能制

造、电动车浪潮》2018-02-27 

3、《业绩预告营收超预期，高质

量增长至龙头，制造业皇冠上明

珠》2018-01-30  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 
 电动车电控一季度预计翻番增长，汽车电子空间广阔。1-2月全国电动车产

销 8.2 万辆和 7.5 万辆，同比分别增长 226%和 200%，3 月份电动车合格证

6.5 万辆，同比增长 101%，整车销量方面抢装行情继续发展，产销持续高景

气。 

 宇通 2018Q1排产量增长 200%，客车电控上半年将持续修复。公司客车

电控营收占汽车电子 60%左右，其灯塔客户宇通 2017 年四个季度产量

分别为 500/2674/6186/16020 辆，同比变化分别为－37%/56%/＋9%/＋

12%，上半年基数较低，目前，宇通客车 18Q1 排产量 3000 辆同比增长

200%，全年目标预计 2.7万辆左右同比小幅增长，另外公司产品在珠海

银隆、南京金龙等辅控也有所放量，因此我们预计公司客车电控营收

2018Q1 随宇通排产量一样有望翻倍以上的增长，2018Q2 量上由于去年

低基数仍将有较高增速，而由于逐步执行新价格，Q2 单价将有一定下

降，收入整体全年将相对平稳。 

 物流车下半年有望放量，全年有望继续贡献汽车电子最大增量。公司

物流车电控营收占汽车电子 40%左右，2017年全年订单 3万台左右，市

占率约 20%，2018年由于受到补贴政策影响，我们预计国内物流车上半

年市场量较小，下半年开始放量，公司市占率有望回升至近 40%比例，

提升空间广阔，我们预计公司物流车电控下半年开始将随市场趋势一样

同比有望高增长，2018全年有望继续贡献公司汽车电子最大增量。 

 乘用车电控硕果累累，国内已有至少一家一线定点，国外预计已通过

大众三项认定。公司大力布局下目前项目推进紧锣密鼓，国内方面已拿

到十几款二三线车型定点，预计至少一家一线品牌定点，国外大众预计

已经通过三项认定，宝马、戴姆勒多次验厂，2018 年下半年预计将落

地一些海外 A级乘用车型。公司 2018年有望持续扩张研发团队至 1000

人左右，未来研发投入将占公司总研发投入的一半左右，公司 2017 年

乘用车预计已经有了来自国内三个品牌的几千万的营收，我们预计

2018年公司乘用车将有一定放量，大幅放量将在 2019 年。 

 我们预计 2018 年一季度电动车业务有望实现了翻番的增长， 2018 年

客车、物流车电控稳步增长，乘用车部分车型逐步放量，全年汽车电子

预计有 30%左右增长，公司未来公司定位动力总成，市场空间相当广阔，

长期来看，未来汽车电子有望实现与通用自动化相当的体量。 

 

 轨交庄总承诺如期达成，18 年将至少再添一单。目前，在苏州地区，江苏

经纬已经中标轨交 2、3、4、5号线（5号线为中标第一候选人），有轨电车

2 号线牵引系统，中标率几乎 100%；在非苏州深圳地区，已经中标宁波 4

号线及 2 号线二期、贵阳 2 号线一期及二期（贵州为中标第一候选人），目

前江苏经纬董事长业绩承诺已经达成，按投资者庄仲生的业绩承诺 18 年有

望再获至少一条非苏州深圳的完整订单。另外从营收角度，算上两条第一候

选人线路，公司在手订单有望达到 13 亿左右，2018-21 年，苏州 3 号线、

宁波 4号线、苏州 5号线、贵州 2号线等有望陆续交付，未来 3年轨交业绩

高速增长可期。 

 

 费用率高点已过，毛利率略有下降，预计利润和收入剪刀差逐步收敛。公

司 2016 年以来打造了 600 多人的电动车研发队伍，研发人数占比约 30%，
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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，主要用

于乘用车电控研发，受此影响 2017Q1-Q3管理费用率达 18.76%的历史高点，

预计 2017年全年约 18%，同比 2016年提升约 2个百分点。2018年，公司电

动车团队有望继续扩至 1000 人左右，但是高点已过，一季度费用率预计低

于 2017年全年费用率水平。而受到产品结构性变化、电动车电控价格下滑、

通用自动化竞争加剧等因素影响，公司产品一季度毛利率预计相比 2017 年

有 1 个点左右的下滑，公司对此加强管控下滑空间有限。2018Q1 公司利润

增速低于营收增速，一方面受到毛利率下滑影响，另一方面也是由于政府退

税对营业利润的贡献时间有不稳定性，这一部分受到的影响二季度有望补回

来，因此我们预计公司 2018Q2 开始公司营收与利润有望逐级提高，利润增

长仍将低于营收增长，但是其剪刀差将相比于 2017年有所收敛。 

 

 盈利预测和估值：公司通用产品市占率持续提升，二季度开始增长有望提速，

汽车电子一季度预计翻番增长，乘用车布局逐渐进入收获期，空间广阔。我

们预计 2018-2019年归母净利润为 13.32/17.53亿，分别同增 25/32%；EPS

分别为 0.80/1.05元。给予 2018年 50倍 PE，目标价 40元，给予“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，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

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。 
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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； 
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