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表 1：此处录入标题 [Table_Main] 
收购少数股东权益，整合布局智能制造 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017E 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元）      4,777   6,625 8,954 12,696 

同比（%） 30.5% 38.7% 35.1% 41.8% 

净利润（百万元） 1060 1322 1729 2267 

同比（%） 13.8% 24.7% 30.8% 31.1% 

每股收益（元/股） 0.64 0.79 1.04 1.36 

P/E（倍） 52.01  41.68  31.86  24.31  
     

 

投资要点 

 汇川技术今日发布公告，以 1257 万自有资金收购控股子公司上海莱恩
5.6%的少数股东权益，拟发行股份购买控股子公司汇川控制 49%的少
数股东权益。 

 

 收购汇川控制 49%少数股东权益，整合并进一步做大控制平台，增厚
上市公司利润约 2-3%。汇川控制主营主要从事 PLC、HMI 产品的研发，
有自己独立的技术和产品研发团队，主要对内销售。汇川控制成立于
2006 年，汇川技术持有其 51%股权，技术团队持有 49%，此次收购后，
汇川控制将成为汇川技术的全资子公司。2017 年，汇川技术控制技术
类产品（PLC+HMI+工业机器人中的控制部分）合计实现销售收入 2.08

亿，同比增长 96%，其中汇川控制分别实现营收 6142.12 万元、同比增
长 49%，实现净利润 5238.77 万亿、同比增长 61%。汇川技术已有控制
平台包括 PLC、机器人、视觉等，汇川控制全资后有助于公司统一规划、
强化协同、加大投入、做大做强控制平台，为实现智能制造战略打下坚
实基础。此外，汇川控制 2017 年净利润 5238.77 万，同比增长 61%，
利润率高达 85%，预计 2018 年依然将有大幅度的增长，初步估算收购
将增厚上市公司 2-3%的净利润。 

 

 收购上海莱恩 5.6%少数股东权益，有助于做大机电一体化平台。上海
莱恩主营三轴以上数控机床的高精度滚珠丝杠，公司 2016 年以非同一
控制企业合并方式收购其 55.5556%股权，同时增资 1000 万元后持有莱
恩 60%的股权，莱恩评估为 1 亿元，并承诺 2016-2018 年合计收入 1.2

亿元。2017 年 10 月进一步收购至持有上海莱恩 94.4%股权，评估值依
然为 1 亿。此次公司受让冯金波、吴永利、张海滨、钱秋君郎所持上海
莱恩合计 5.6%的股权，莱恩估值为 2.24 亿元，考虑莱恩的价值及管理
层的激励，也签订必须服务满三年的协议。上海莱恩在精密滚珠丝杠领
域已完全自主掌握丝杠设计、开发、制造等技术及流程，拥有成熟的设
计、加工工艺，具备新产品独立开发能力，公司在工业自动化领域持续
推进机电液一体化解决方案，搭建统一的精密机械制造平台显得愈发重
要，完全控制后也有利于实现统一管理下的高效运作，依靠苏州基地解
决产能瓶颈，做大做强机电一体化平台。2017 年，上海莱恩分别实现
营收 3076.77 万，净利润 114.11 万，未来将实现较快增长。 

 

 风险提示：宏观经济下滑，制造业投资增速不及预期，公司新产品布局
进展不及预期。 

 

风险提示：  

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 33.11 

一年最低/最高价 23.37/36.16 

市净率(倍) 9.64 

流通 A 股市值(百

万元) 
40646.89 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.43 

资产负债率(%) 34.52 

总股本(百万股) 1664.16 

流通A股(百万股) 1227.63  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《【东吴电新】汇川技术点评：

智能制造持续发力，汽车电子硕
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2、《【东吴电新】汇川技术点评：

工控持续景气，电控渐进佳境》
2018-04-12 

3、《汇川技术：轨交有望再添订

单，稳住苏州走向全国》
2018-03-15  

[Table_Author] 2018 年 06 月 27 日 

  
证券分析师  曾朵红 

执业证号：S0600516080001 

021-60199793 

zengdh@dwzq.com.cn 

研究助理  张月 
021-60199793 

zhangyue@dwzq.com.cn  

-11%

0%

11%

23%

34%

46%

2017-06 2017-10 2018-02 2018-06

汇川技术 沪深300 



 

2 / 5 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

盈利预测和估值：公司通用自动化产业链营销持续升级，“三步走”战略开启新成

长历程，替代外资企业成果显著，工业机器人业务开始高速增长，智能制造开始全面布

局，汽车电子布局卓有成效，18 年有望持续突破高端车型，19-20 年乘用车有望迎来高

速增长增长，因此我们预计 2018-2020 年归母净利润为 13.2/17.3/22.7 亿，分别同增

25/31/31%；EPS 分别为 0.79/1.04/1.36 元。给予 2018 年 50 倍 PE，目标价 40 元，给予

“买入”评级。 

表 1：汇川控制、上海莱恩基本财务数据 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 2：收购前汇川控制股权结构 

股东 持股比例 

深圳市汇川技术股份有限公司 51% 

周保廷 10.76% 

杨志强 10.76% 

凌晓军 9.8% 

宿春雷 8.33% 

胡平 7.35% 

张泉 2% 

合计 100% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 3：股权转让前上海莱恩股权结构 

股东姓名 出资金额（元） 持股比例 

深圳市汇川技术股份有限公司 60,542,062, 94.40% 

冯金波 3,206,646 5.0% 

吴永利 192,324 0.3% 

张海滨 128,254 0.2% 

钱秋君郎 64,127 0.1% 

合计 64,133,413 100% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

表 4：汇川主要子公司整理 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

风险提示：宏观经济下滑，制造业投资增速不及预期，公司新产品布局进展不及预

期。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

汇川技术三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017             2018E            2019E            2020E              利润表（百万元） 2017           2018E           2019E            2020E         

流动资产 7073.3  8333.7  10386.6  14229.2    营业收入 4777.3  6625.0  8953.6  12695.9  

  现金 2411.4  1775.7  1500.0  1500.0    减:营业成本 2621.9  3724.9  5085.2  7360.2  

  应收账款 2942.3  4174.7  5715.6  8278.4       营业税金及附加 45.9  62.9  83.3  114.3  

  存货 1031.2  1428.7  1880.8  2621.4       营业费用 441.2  616.1  787.9  1053.8  

  其他流动资产 688.4  954.6  1290.1  1829.4         管理费用 847.2  1179.3  1557.9  2158.3  

非流动资产 1973.9  2171.3  2439.4  2778.5       财务费用 -26.0  -66.7  -54.2  -20.2  

  长期股权投资 271.7  271.7  271.7  271.7       资产减值损失 57.5  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 789.1  996.6  1274.7  1623.8    加:投资净收益 75.1  65.0  70.0  75.0  

  在建工程 83.5  85.1  130.5  174.2       其他收益 262.4  300.0  360.0  414.0  

  无形资产 299.8  289.8  279.8  269.8    营业利润 1184.6  1473.9  1925.6  2522.5  

  其他非流动资产 613.3  613.3  613.3  613.3    加:营业外净收支  17.6  18.0  21.6  25.9  

资产总计 9047.1  10505.1  12826.0  17007.7    利润总额 1202.3  1491.5  1945.2  2544.5  

流动负债 3156.3  3901.2  5193.9  8085.4    减:所得税费用 110.9  134.2  175.1  229.0  

短期借款 219.0  0.0  48.1  900.4       少数股东损益 31.3  35.3  40.7  48.6  

应付账款 1597.5  2245.1  3065.0  4436.3    归属母公司净利润 1060.0  1322.0  1729.4  2266.9  

其他流动负债 1339.7  1656.1  2080.7  2748.8    EBIT 821.1  1041.8  1439.4  2009.4  

非流动负债 165.3  165.3  165.3  165.3    EBITDA 924.1  1140.0  1566.8  2177.6  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0                                                                               

其他非流动负债 165.3  165.3  165.3  165.3    

重要财务与估值指

标 2017             2018E            2019E            2020E            

负债合计 3321.6  4066.6  5414.8  8323.9    每股收益(元) 0.64  0.79  1.04  1.36  

少数股东权益 299.2  318.3  339.9  365.7    每股净资产(元) 3.26  3.68  4.25  5.00  

归属母公司股东权益 5426.2  6120.2  7071.3  8318.1    

发行在外股份(百万

股) 1665.1  1664.2  1664.2  1664.2  

负债和股东权益 9047.1  10505.1  12826.0  17007.7    ROIC(%) 14.1% 16.4% 19.9% 22.0% 

                                                                           ROE(%) 19.5% 21.6% 24.5% 27.3% 

现金流量表（百万元） 2017             2018E            2019E            2020E             毛利率(%) 45.1% 43.8% 43.2% 42.0% 

经营活动现金流 491.7  449.6  794.4  657.5    销售净利率(%) 22.2% 20.0% 19.3% 17.9% 

投资活动现金流 -369.7  -238.2  -395.6  -507.2  

 

资产负债率(%) 36.7% 38.7% 42.2% 48.9% 

筹资活动现金流 -762.2  -847.1  -674.5  -150.3    收入增长率(%) 30.5% 38.7% 35.1% 41.8% 

现金净增加额 -642.5  -635.7  -275.7  0.0    净利润增长率(%) 13.8% 24.7% 30.8% 31.1% 

折旧和摊销 103.0  98.1  127.5  168.2   P/E 52.01  41.68  31.86  24.31  

资本开支 -173.0  -238.2  -395.6  -507.2   P/B 10.16  9.00  7.79  6.62  

营运资本变动 110.4  -989.7  -1084.1  -1803.3   EV/EBITDA 63.26  51.93  38.64  29.14  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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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； 
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