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此篇报告为汇川系列报告的开篇之作，我们的初衷，一为读懂汇川，努力复现

其一路走来的曲折激荡，从行业出发、聚焦于产品；一为把脉行业，国内制造

业的式微兴盛可由优秀企业的动向得窥一二。这篇报告中，我们想探寻的是，

过去的十五年，汇川是如何一步步走过来的，有过哪些重要的变化抉择。 

 第一个十年（2003~2012）：“幸运”且“能干”，变频器的破壳之路。汇

川的第一个十年正值房地产的黄金发展期，05 年后中国成为全球最大的电

梯消费和生产国，同年汇川的标志性产品 NICE 系列电梯驱控一体机上市，

其后市场份额不断扩大，目前年出货量 20 多万台，占据国内市场 1/3 的

份额，是国内最大的电梯一体机供应商。国内低压变频器市场规模从 1999

年的 28 亿增长到 2011 年的近 200 亿，08 年前的高增长源于投资和出口

快速增长拉动各行业需求增长，尤以高能耗行业为主，这类项目型市场变

频器需求最紧俏。汇川创业之初坚持研发矢量变频器，公司变频技术上的

不断突破，叠加行业应用的拓展，带来变频业务较快增长，07-12 年通用

变频收入 CAGR 达 22%，迄今累计出货量超过 80 万台，国内市场份额仅

次于 ABB 和西门子。在各个下游子行业持续不断深入挖掘和定制化是汇

川在变频器领域成功的要因，也是拉动公司第一个十年业绩增长的核心动

力。 

 第二个十年（2013~2022）：增量到存量，伺服的进击。2012 年以前，国

内制造业新建固定资产投资增速维持在较高水平，2013 年后国内第二产

业就业人员进入负增长时代，制造业全社会固定资产投资中的改建固定资

产投资占比逐年上升，企业投入更多比例的资本用于技术改造，带动伺服

下游多个行业设备需求的增长，其中电子制造和工业机器人领域增长显

著。汇川 2009 年开发出伺服，后于 2011 年在意大利成立研发中心，同

年收购汇通，光电编码器自主生产；2013 年推出伺服 IS600P 和拳头产品

IS620P 系列，同年收购伊士通，整合电液伺服产业链；2017 年 IS810 和

SV820 多轴伺服传动上市，其中 SV820 性能与安川、松下新一代伺服相

当。汇川伺服产品定位上是以进口替代为目标，主张差异化和定制化模式，

将业务范围做小，小业务内做专做精，由点及面扩大市场份额；营销策略

上不做短视的价格竞争。汇川有最全的产业链，产品技术过硬铺基石，品 

  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3,660 4,777 5,902 7,797 10,177 

YoY(%) 32.1 30.5 23.5 32.1 30.5 

净利润(百万元) 932 1,060 1,258 1,586 1,977 

YoY(%) 15.1 13.8 18.7 26.1 24.6 

毛利率(%) 48.1 45.1 44.4 43.6 42.6 

净利率(%) 25.5 22.2 21.3 20.3 19.4 

ROE(%) 19.7 19.1 19.7 21.6 22.6 

EPS(摊薄/元) 0.56 0.64 0.76 0.95 1.19 

P/E(倍) 49.3 43.3 36.5 29.0 23.2 

P/B(倍) 9.7 8.5 7.4 6.5 5.4  

-20%

0%

20%

40%

Aug-17 Nov-17 Feb-18 May-18

汇川技术 沪深300

证
券
研
究
报
告 



汇川技术﹒公司深度报告 

 

  
 

请务必阅读正文后免责条款 2 / 27 

 

牌推广造阶梯，工业机器人和电子制造均有亮点，进口替代和集中度提升并举，产品迭代加快，未

来份额提升或将加速，伺服业务量利齐增。2017年公司伺服业务实现收入9.34亿元，同比增长86.2%，

我们认为汇川未来 3-5 年有望做到和安川、松下相当的规模，实现三年翻番的增长。 

 棋至中盘：新能源乘用车电控+机器人放量在即。汇川自 08 年开始研发新能源汽车电控，于 2013

年供应灯塔客户宇通，2017 年乘用车通过了 ISO26262 功能安全流程认证和 TS16949 体系认证，

目前部分定点车型实现批量销售，未来国际客户和高速减速器是拥抱全球市场的关键；SCARA 和小

型六轴将是未来工业机器人增长较快的领域，2017 年汇川工业机器人相关业务收入增速 184%，其

中 SCARA 销售近千台，主要面向 3C、光伏和 LED 制造等环节，小型六轴目前也研制成功进入推广

阶段，2018 年工业机器人业务有望实现和去年同量级的增速。 

 投资建议：通过对公司过往十五年发展的梳理，我们认为汇川当下正处于第二个十年的关键发轫期，

对应的是国内精益制造+进口替代的时代迫求，公司业务总体呈现“老中青”三代梯度发展态势，精

准的行业定位及精进的产品竞争力，有望熨平经济周期的波动，实现业绩的持续稳健增长。我们维

持公司 18~20 年的业绩预测，预计 18~20 年公司归母后净利润同比增长 18.7%/26.1%/24.6%，为

12.58/15.86/19.77 亿元，EPS 为 0.76/0.95/1.19 元，对应 8 月 27 日收盘价 PE 分别为 36.5/29.0/23.2

倍，看好公司持续受益于制造升级+进口替代+动力总成的成长前景，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1、宏观经济增速下滑。地产等基建投资增速放缓，将对传统工业领域形成拖累，海外出

口市场的政策波动亦会影响；2、毛利率水平下滑。若大宗原材料价格持续上涨，下游需求不振致市

场竞争程度显著加强，将影响公司的毛利率水平；3、电动车产销增速放缓。随着新能源汽车产销基

数的不断增长，维持高增速将愈发困难，面向大众的主流车型的推出成为关键。 
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一、 引言 

企业印时而生，变革缘起困阻。2003 年成立的汇川，历十五年砥砺发展，渐成国内工业自动化领域

的扛鼎巨擘，与欧美日企在各条线上争锋追逐。一定程度上，汇川的历程折射了国内 2000 年以来

的工业经济发展之路，新千年以来经济的持续高增长，一系房地产基建繁荣所催生的周期性行业景

气扩张，二系 3C 数码消费迭代所驱动的制造业转型升级，三系互联网软件平台对资源信息的最优

化整合。 

观汇川十五年发展史，我们认为，汇川的第一个十年（2003~2012），在于握紧了地产周期行业的扩

张期，依托电梯驱控一体机、通用变频器完成了公司资本、团队、品牌的初始积累，而第二个十年

（2013~2022）则是加力进军高端制造业，其抓手即是伺服、电动车电控、机器人，从量到质的进

阶将开拓出更为久远的成长空间，所虑的惟有快慢和曲折。放眼第三个十年（2023~），产品品系的

完善，叠加信息软件的广域覆盖流通，以工业 4.0 为范本的工业互联网平台将枝繁叶茂。 

图表1 十年之期看汇川之变 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

汇川的第一个十年以变频器业务为主，而后较早布局了伺服、新能源汽车电控等业务，为第二个十

年稳定高增长夯实了基础，近年来其新业务的收入占比稳步提升，收入结构更趋均衡。  

图表2 第一个十年汇川收入高增长  

 

图表3 第二个十年收入保持稳定高增长 

 

 

 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所 
 
资料来源: 公司公告、平安证券研究所 
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图表4 汇川主营收入结构更趋均衡 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

此篇报告为汇川系列报告的开篇之作，我们的初衷，一为读懂汇川，努力复现其一路走来的曲折激

荡，从行业出发、了解其一次次应时而起的外因，聚焦于产品、纵析其卓然而立的内涵；一为把脉

行业，马群的走向要靠头马来带，国内制造业的推陈出新、式微兴盛亦可由优秀企业的动向得窥一

二。这篇报告中，我们想探寻的是，过去的十五年，汇川是如何一步步走过来的，有过哪些重要的

变化抉择。 

 

二、 第一个十年：“幸运”且“能干”，工控巨擘初具雏形 

2.1 房地产+项目型市场，幸运留给有准备的人 

汇川的第一个十年正值房地产的黄金发展期，房屋竣工面积稳步增长，电梯配置密度不断提升，是

电梯需求增长较快的时期，05 年之后中国成为全球最大的电梯消费和生产国，同年汇川的电梯一体

机上市，紧抓电梯市场繁荣期。 

图表5 第一个十年是中国电梯需求增长的黄金期 

 

资料来源：国家统计局、中国电梯协会、平安证券研究所 
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汇川奉行定制化策略、深入挖掘行业应用最成功的产品当属电梯一体机。汇川的电梯一体机收入增

速变动方向与下游电梯产量密切相关，增速高于电梯，市场份额不断扩大，目前已占据国内市场 1/3

的份额。 

图表6 汇川电梯一体机与电梯产量增速方向基本一致 

 

资料来源：中国电梯协会、公司公告、平安证券研究所 

除电梯外，变频器在机床、空调、纺织机械和石化冶金等 OEM 和项目型市场均有应用，项目型市

场以通用高低压变频为主，OEM 市场通用低压变频和专机均有需求。第一个十年，我国低压变频器

市场的增长较快，从 1999 年的 28 亿市场到 2011 年超过 190 亿，08 年前的高增长源于投资和出口

快速增长拉动各行业需求增长，尤以高能耗行业为主，这类项目型市场变频器需求最紧俏；第一个

十年中 08 年后增长的主要原因在于“四万亿投资”的刺激。2012 年是分水岭，彼时四万亿已经接

近尾声，行业内许多变频器订单被取消；2014 年后，与民生、消费相关的行业稳定增长，带动起

OEM 市场的增长。 

图表7 第一个十年国内变频器市场增长较快（亿元） 

 

资料来源：工控网、中国产业信息网、平安证券研究所 

得益于项目型的扩张，通用变频器市场需求快速释放，2009-2011 年也是汇川通用变频业务增长最

快的几年，汇川在煤矿变频等领域开发出全电压覆盖的产品，在玻璃、陶瓷、水泥等建材行业实现

较快突破，其变频器用于国内前三位玻璃钢化炉生产商，为陶瓷行业提供球磨机节能、二次布料解

决方案。 
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图表8 第一个十年国内项目型市场需求旺盛  

 

图表9 2015 年国内低压变频器市场下游应用行业占比 

 

 

 

资料来源: 工控网、平安证券研究所 
 
资料来源: 控制与传动、平安证券研究所 

 

2.2 矢量变频+电梯一体机，第一个十年的能力突破 

2003 年，汇川创业之初的业务仅有变频器，且是 VF 控制方式的变频器，彼时矢量变频器是未来的

发展趋势，但在中国并不成熟，汇川坚持研发矢量变频器，起初的业务方向是让矢量变频平民化、

大众化。发展至今，已经形成丰富的高低压系列产品，2017 年 MD500 小功率和 MD810 系列已转

中试阶段，MD880 在柳钢 2030 热轧、凌钢 2 号棒材线轧机和攀钢轨梁厂百米加工线等项目上获得

较好口碑，后用于鞍钢满足航母用钢要求的宽厚板轧机生产线。公司变频技术上的不断突破，叠加

行业应用的拓展，带来变频业务较快增长，07-12 年通用变频收入 CAGR 达 22%，2017 年实现收

入 11.1 亿元，累计出货量超过 80 万台，国内市场份额仅次于 ABB 和西门子，毛利率 45%左右，保

持较高水平。 

图表10 汇川通用变频业务收入保持较快增长 

 

备注：通用变频器收入是指变频器类收入中除电梯一体机以外的收入 
资料来源：公司公告、平安证券研究所 

一步一脚印，每年有突破。汇川 03 年成立初期就致力于矢量变频器的研究开发，同年年底成立苏州

默纳克；一年后，汇川在异步电机矢量控制等关键技术上有了重要突破，并成功推出 MD300/MD320 

1H18 
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系列高性能、模块化矢量变频器，当时的定位仅是替代进口标准变频产品；第一个十年最重要的年

份当属 05 年，其标志性产品 NICE 系列电梯驱控一体机诞生，大幅降低电梯行业调试的时间成本；

2006 年掌握同步电机矢量控制和大功率变频关键技术，并推出同步电机电梯一体化控制器，同年对

阀门、EPS 电源、机车逆变电源、空压机、塑料拉丝机、塔机等行业的关键应用技术深入研究，并

陆续推出十几种行业专机；07 年优化改善多项变频技术，产品在稳速精度、低频转矩、快速响应等

性能指标得到大幅提升；08 年攻克振华港机使用的大功率并联变频控制系统中的 AFE 模块及后台软

件技术。 

图表11 汇川第一个十年的重要技术突破与业务布局 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

创造性产品的改良是汇川保持先发优势的根本。电梯一体机业务的经营主体是苏州默纳克，其早于

05 年推出驱控一体机，但真正发力当属 07 年，当年汇川收购江南嘉捷持有的部分股权，深度挖掘

电梯一体机市场，此后默纳克又推出兼容异步和同步电机的控制器，是国内最早提出该解决方案的

供应商，后又将多项变频技术的突破应用至电梯中，作为汇川的拳头产品，默纳克电梯一体机从推

出到完善，技术一直在进步，靠客户定制专机的爆款效应不断扩大电梯一体化控制器的市场份额，

07 到 12 年平均实现每年翻倍的增长，目前年出货量 20 多万台，2017 年销售收入 11.2 亿元，是国

内最大的电梯一体机供应商。 

图表12 汇川电梯一体机收入第一个十年年均翻倍增长 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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行业的增长存在诸多偶然性，然而我们认为，在各个下游子行业持续不断深入挖掘和定制化是汇川

在变频器领域成功的要因，是汇川在变频领域能大幅跑赢行业增速的重要保证，也是拉动公司第一

个十年业绩增长的核心动力。 

 

三、 第二个十年：进击的伺服 

3.1 机器换人加速，制造升级当时 

伺服与我国制造业的发展息息相关。2012 年以前，制造业新建固定资产投资保持很高的增速，中国

制造业处于较快的扩张期，而中国开始在工业制造领域推广交流伺服要追溯到 2000 年，随着制造业

整体扩张，交流伺服市场从无到有，发展到 2011 年 50 多亿的规模。 

图表13 第一个十年制造业新建固定资产投资增速较快 

 

资料来源：国家统计局、平安证券研究所 

由于伺服技术门槛较高，而国内企业起步较晚，行业野蛮生长的最大受益者是外资品牌，许多国际

品牌纷纷进入中国市场，外资品牌偏重中高端市场，而国内厂商技术实力有限，产品单一，以中小

OEM 客户为主在低端市场竞争。第一个十年机床产业高速发展，机床伺服需求最为旺盛，2009 年

机床伺服占比高达 37%，机床技术最好的西门子和发那科受益较多。  

图表14 第一个十年国内机床产业发展很快 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 
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图表15 2009 年国内下游机床伺服需求最多  

 

图表16 2009 年国内交流伺服市场份额前几名 

 

 

 

资料来源: JFUnited、平安证券研究所 
 
资料来源: JFUnited、平安证券研究所 

进入第二个十年后，伺服行业增长的重心由机床转向其他行业。2013 年开始，我国第二产业就业人

员数量首次出现负增长，工业制造业的人口红利效应减弱，而制造业平均工资仍增长较快，企业必

要的福利性支出又放大了工资增长带来的用工成本上升效应，据人民日报统计的 53 家不同行业的制

造企业数据显示，2012-2015 三年间，这些企业的用工成本占总成本比重由 5.8%涨至 9.2%，机器

换人迫在眉睫。 

图表17 2013 年开始我国第二产业就业人员进入负增长时代 

 

资料来源：国家统计局、平安证券研究所 
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图表18 我国制造业人员工资保持较高增速 

 

资料来源：国家统计局、平安证券研究所 

图表19 国内制造业改建固定资产投资占比持续提升 

 

资料来源：国家统计局、平安证券研究所 

机器替人要对原有设施进行技术改造或更新，企业用于技术改造和升级的情况可以通过制造业改建

固定资产投资来观察，改建固定资产投资占制造业全社会固定资产投资比重逐年上升，企业投入更

多比例的资本用于技术改造，带动伺服下游多个行业设备需求的增长。 

图表20 国内伺服系统市场增长再启动 

 

资料来源:中国工控网、平安证券研究所 
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其中电子制造是 2012年后拉动伺服增长的主要动力。电子制造工业销售产值多年来保持稳定增长，

行业从业人员自 2011 年后的三年里爆发增长，到了 2014 年开始下滑，机器代人在电子制造行业最

为显著。 

图表21 国内电子信息制造业销售产值保持稳定增长  

 

图表22 2014 年开始 3C 制造从业人员数量回落 

 

 

 

资料来源: wind、平安证券研究所 
 
资料来源: 国家统计局、平安证券研究所 

电子制造从晶圆生产到最终组装都需要很多高精度的伺服专用设备，典型的有贴片机、点胶机和接

合机等，其中电子整机装联设备在无铅焊接设备市场的推动下继续快速增长，伺服系统占比为 48.1%，

是电子制造专用设备中增长最快的一类设备。 

图表23 典型电子制造伺服应用设备 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

摩尔第二定律指出芯片生产厂家为了跟上摩尔定律中电子设备的升级速度，每五到六年更新一次生

产技术，目前很多智能手机芯片厂商甚至一到两年就要更新生产设备，此外为了匹配电子产品消费

较快的需求变化，行业内工艺更新速度较快，因此电子制造业比其他行业伺服相关设备升级换代更

频繁，并且设备成本比前代更高。2016 年国内电子制造伺服销售额已达 13.7 亿元，占比接近 20%。 
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图表24 电子器件制造业设备购置周期加快 

 

图表25 第二个十年电子制造伺服销售额保持较快增长 

 

 

 

资料来源: wind、平安证券研究所 
 
资料来源: 中国传动网、平安证券研究所 

目前仍有很多电子制造伺服设备以外资品牌为主，以贴片机为例，前几名分别是 JUKI、雅马哈、松

下和三星，其中松下还有接合机和插件机等，电子制造成为国内最大的伺服应用领域后，松下和安

川基本占据中国伺服市场前两名的位置。 

图表26 国内伺服电子制造和工业机器人占比显著提升 

 

图表27 2015 年松下和安川占据国内伺服市场份额前二 

 

 

 

资料来源: MIR、平安证券研究所 
 
资料来源: 工控网、平安证券研究所 

工业机器人是伺服未来的增长动力。工业机器人是自动化发展更高级的形式，为伺服系统应用提供

更广阔的市场，据 IFR 数据，2017 年我国工业机器人销量达 13.8 万台，同比增长 58%，国家统计

局数据显示18上半年我国工业机器人产量7.4万台，同比增长24%，而国产本体和伺服占比却不高，

本体和伺服均有较大的替代空间。以中国机器人产业联盟数据来看，2016 年国产工业机器人销售结

构中关节型机器人占比不高，六轴占比更低，而坐标型机器人很多，相比之下外资有超过七成的六

轴占比，未来国产六轴机器人有很大的发展空间，而更多的轴数将带动更多的伺服需求。 
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图表28 2016 年我国工业机器人销量分类占比 

 

图表29 我国 50kg 工业机器人成本构成 

 

 

 

资料来源: 中国机器人产业联盟、平安证券研究所 
 
资料来源: CNKI、平安证券研究所 

工信部《中国机器人产业五年发展规划（2016－2020 年）》提出，到 2020 年自主品牌工业机器人

年产量达到 10万台，其中六轴要达到5万台以上。我们以工信部规划为基础测算其伺服系统需求量，

假定工业机器人产品成本平稳下降；由于六轴工业机器人是主要增长点，保守假定伺服系统成本占

比为 27%不变，预测到 2020 年国产工业机器人伺服系统需求约为 44.8 亿元。 

图表30 国内工业机器人行业伺服系统需求测算 

  2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

工业机器人销量（万台） 6.5  8.7  13.8  19.3  24.5  30.0  

国产份额 13% 16% 21% 25% 30% 32% 

国产工业机器人销量（万台） 0.9  1.4  2.9  4.9  7.2  9.5  

单位成本（万元/台） 18.0  20.0  19.1  18.5  17.9  17.4  

国产工业机器人总成本预测（亿元） 15.4  28.4  54.6  90.5  129.8  165.9  

伺服系统成本占比预测 27% 27% 27% 27% 27% 27% 

机器人伺服系统规模预测（亿元） 4.2  7.7  14.7  24.4  35.1  44.8  
 

资料来源:工信部、MIR、IFR、CNKI、平安证券研究所 

 

3.2 伺服，下一个变频器？ 

在推广变频器的过程中，同一个客户往往还有伺服产品的需求，这是汇川发展伺服的初始动力。08

年开始公司认识到单一的变频器业务不利于长期发展，汇川开始求变，当年公司战略上明确了两点： 

 只有综合自动化产品才能在中国市场长远发展； 

 伺服是未来自动化最核心的产品。 
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图表31 汇川精雕机数控系统为客户同时提供伺服和变频产品 

 

资料来源：汇川官网、平安证券研究所 

变频器和伺服驱动是电气传动过程中控制电机的主要器件—— 

 变频器具有一定的调速功能，工业生产中，过程控制对精度和时效要求不高，因此变频器被广

泛应用于过程控制领域，中国有很多的高能耗行业，变频器又有节能的显著优点，以及在原有

设备的基础上增加变频器即可对电机实现控制的便利性，从而在节能改造市场大放异彩； 

 伺服的基本特点是精确和快速定位，可实现位移、速度和转矩的精准控制，结构上在变频的基

础上增加位置环、速度环和电流环以实现内部闭环控制，增加编码器等传感器以实现外部负反

馈调节； 

 伺服控制与变频控制相比另一显著区别在于电机，伺服电机往往要求很高的响应频率和过载能

力，普通电机难以满足伺服高性能的控制要求，仅能微量过载，而行业内较好的伺服电机可以

做到四倍过载。 

 总体而言，伺服结构上比变频器更复杂，控制性能更优，单体价值更高，可以替代变频器提供

更高的控制性能。 

图表32 变频器和伺服的异同 

 

资料来源：《交流变频调速技术》、《伺服系统设计》、平安证券研究所 
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汇川的伺服之路并不平坦，其竞争对手们在业内都有长时间的积累，伺服业务在发展的过程中经历

了模式上的转变。汇川 2009 年开发了伺服，后于 2011 年在意大利成立研发中心，专门针对存在的

电机驱动技术进行攻关，同时引进欧洲先进的总线技术，同年收购汇通，光电编码器自主生产；2013

年推出伺服 IS600P 和 IS620P 系列，整体性能在前代基础上有较大提升，并在多个行业试机取得好

评，经过几年的应用与改良，620 系列目前仍然是公司的拳头产品之一，同年公司收购伊士通，整

合电液伺服产业链；2015 年第二代 20 位编码器上市，同时推出 IS650 通用伺服系列和完善电液伺

服 IS580 系列；2017 年 IS810 和 SV820 多轴伺服传动上市，其中 SV820 是针对点胶机、高光机、

卷绕机、机器人、分光机等推出的产品，搭配大幅提升的中低惯量电机 MS1，性能与安川、松下新

一代伺服相当，ISMG 和 IPM 伺服电机实现电液伺服突破。 

图表33 汇川在伺服领域的布局及突破 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

汇川的伺服产品被用于工业机器人、半导体制造设备、贴片机、印刷电路板打孔机、注塑机、搬运

机械、食品加工机械、机床、纺织机械等设备，已形成比较完善的产品线。以手机行业为例，汇川

针对手机制造领域有很多应用，其伺服产品已经进入苹果和国产品牌的 OEM 厂商的生产线，包括

双摄像头、双面玻璃、OLED 屏幕工艺产线。 
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图表34 汇川已形成比较全面的伺服产品线 

 

资料来源：汇川官网、平安证券研究所 

作为二次创业的方向，伺服是公司上市后增长最快的业务之一，2017 年实现收入 9.34 亿元，同比

增长 86.2%，上市七年间收入翻了三番，我们认为伺服在第二个十年仍有很高的成长空间。 

图表35 汇川伺服收入增速很快 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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2017 年汇川变频器收入占比为 46.7%，伺服收入占比 19.6%，增长动力逐步切换，伺服将是拉动公

司业绩增长的下一个核心动力。 

图表36 汇川伺服收入占比加速提升 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

公司伺服系统业务毛利率多年来高而稳，维持在 44%以上。汇川在产品定位上是以进口替代为目标，

主张客户定制专机模式，将业务范围做小，小业务内做专做精，由点及面，扩大市场份额，在营销

策略上没有走国内同行靠价格优势替代外资品牌的老路，因此汇川伺服可以做到量利齐增。 

图表37 汇川伺服业务毛利率保持较高水平 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

我们认为汇川伺服能做到量利齐增的原因有： 

 选对了方向  

 核心技术的攻关  

 主张差异化、定制化模式，不搞价格竞争策略 

 掌握伺服三大件，产业链完整  

 做细分领域的整体供应商 

伺服有更高的起点。伺服有别于变频器的地方在于，两者所处的时代背景不同。变频器增长较快的

时期中国是一个依靠投资拉动的粗犷式生长的时代，相对容易有更多的玩家参与进来，以低压变频
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器为例，目前国产份额提升至 35%；而当前正处于产业升级、高端制造起步的阶段，以提质为主，

精度的提升是重要一环，伺服处于更好的赛道。伺服产品相对变频器有更高的技术门槛，国内能做

好的企业更少，比如国内能做编码器的伺服公司寥寥，工控网数据显示 2015 年之前国产伺服占比基

本保持不变，进口替代与行业集中度提升正在进行，鉴于国内多数厂商的竞争力仍然较差，我们推

断集中度提升先于进口替代，对于汇川而言机遇大于挑战。此外变频器在业内的口碑积累是伺服发

展的客户基础，伺服有相对更高的起点。 

机器代人和制造升级是伺服行业长期增长的基础，工业机器人和电子制造是未来增长动力，以纺织、

注塑为代表的传统制造仍有很大的提升空间；汇川有最全的产业链，产品技术过硬铺基石，品牌推

广造阶梯，工业机器人和电子制造均有亮点，产品迭代加快，未来份额提升或将加速，我们认为汇

川未来 3-5 年有望做到和安川、松下相当的规模，实现三年翻番的增长。汇川伺服业务和行业的全

貌以及更详细的分析我们将在系列第二篇展开。 

图表38 公司伺服业务未来有望实现三年翻番的增长 

 

备注：电液伺服包含子公司伊士通的收入 
资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

四、 棋至中盘：乘用车电控、机器人扬蹄，工业 4.0 渐近 

 乘用车动力总成放量在即 

汇川自 08 年开始研发新能源汽车电控；2011 年向江淮供应 800 套电机控制器；2012 年转战新能源

客车领域，开发深度混动大巴电机控制器，并于 2013 年供应灯塔客户宇通，同年为宇通订制开发纯

电动大巴专用集成控制器，签订三年排他协议，向其供应电机控制、电源辅助与空调配套控制器等

多合一产品；2015 年开发乘用车电控；2016 年和奔驰、大众的供应商瑞士 Brusa 公司达成合作，

向新能源汽车动力总成领域进军，已经完成的产品有乘用车电控、减速机、混合同步电机和车载充

电机；2017 年乘用车通过了 ISO26262 功能安全流程认证和 TS16949 体系认证；未来的重点在乘

用车“电控+电机+减速器+电源”的四合一动力总成产品，汇川的电机电控产品比较成熟，乘用车

减速器目前可以做到 12000r/min，下一步计划突破 16000 转，物流车和客车的主要方向是集成化，

目前五合一 DCDC 技术国内领先，有效降低成本，在后补贴时代能缓解售价下滑带来的负面影响。 
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图表39 汇川新能源汽车领域的布局与突破 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

2017 年汇川新能源汽车业务收入 9.14 亿元，同比增长 8.2%。2017 年汇川物流车电控或总成产品

销售约 3 万套，实现较快增长，主要客户有东风、中通、烟台舒驰和南京金龙；客车绑定宇通，总

体销量保持平稳，收入有所下滑；乘用车动力总成完成多家国内客户的定点，部分车型开始批量供

货，2019 年有望突破海外客户，2020 年实现规模销售收入，届时将成为下一个拉动公司业绩成长

的主要动力。 

图表40 汇川近几年新能源汽车业务收入稳步增长 

 

图表41 近三年新能源汽车收入占营收比重 20%左右 

 

 

 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所 
 
资料来源: 公司公告、平安证券研究所 

 工业机器人全线出击 

SCARA 和小型六轴将是未来工业机器人增长较快的领域，过去汇川在工业机器人领域的思路是核心

部件+工艺，后因为国内工业机器人行业整机厂对研发、制造设备的投入比较谨慎，公司转变战略，

目前的思路是核心部件+整机+视觉+工艺，2017 年汇川工业机器人相关业务收入增速 184%，其中

SCARA 销售近千台，主要面向 3C、光伏和 LED 制造等环节，小型六轴目前也研制成功进入推广阶

段，2018 年有望实现和去年同量级的增速。  
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图表42 SCARA 和小型六轴将是国内工业机器人增长较快的领域（台） 

 

资料来源:MIR、平安证券研究所 

汇川当前的机器人业务已经形成较为完整的产业结构—— 

 除伺服外，汇川的控制器支持 SCARA 型、DELTA 型和六关节等机器人； 

 子公司上海莱恩原为中日合资公司，其主要业务是生产三轴以上数控机床的高精度滚珠丝杠，

目前其丝杠产品已经在全电动注塑机、工业自动化设备、精密机床和高压开关箱等行业取得应

用； 

 汇川视觉研发团队由 50 余名博、硕士组成，在手机整机屏幕缺陷、DIP 焊接缺陷检测和电子产

品玻璃面贴膜对位等方面应用较多，机器视觉产品进一步增强工业机器人产品的竞争力。 

图表43 汇川工业机器人形成较为完备的产业链 

 

资料来源:公司官网、公司公告、平安证券研究所 

 “互联网+工厂”模式探索 

不同于消费软件通用化的软件平台，工业软件平台效应很弱，各厂商的自动化设备使用量决定流量，

汇川针对已应用的设备在多个工业领域内推出工业互联网应用化产品。汇川在工业云平台的三个层

级均有应用。 
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 第一层硬件产品有 2G、3G、4G 智能硬件和多媒体一体机，前者用于工业制造的方方面面，包

括实时监控设备运行状态、设备故障自动报警、支持高清数字摄像头接入、PLC 远程调试、并

将加载安全芯片和保障信息传输的安全等，多用于工控行业离散设备的管理，后者用于电梯等

人流量较多的设备使用场景，未来 5G 的推广将加速工业互联网硬件产品发展； 

 第二层是 PAAS 平台化服务，需要支撑更加复杂的算法，如利用深度学习技术进行图像分析，

利用 SPC 方法分析质量数据，利用仿真技术对设备的数字化模型进行性能仿真等，汇川已完成

20 多个行业的物联网平台应用，包括电梯物联网、空压机物联网、汽车空调物联网等； 

 第三层在 SAAS，提供丰富的 APP，将原来工业软件固化的功能拆分成很多功能相对独立的插

件，可以在 PAAS 平台即插即用，汇川工业云平台 Uweb 可以提供完整的端到端设备物联网开

发解决方案，协助企业和开发者快速完成设备物联网系统的开发，电气工程师 1 人半天时间即

可完成设备联网的配置开发，并为企业提供设备数据高速安全接入、云端数据存储和实时数据

分析保障，自 2017 年推出以来，目前已有约 17 万台设备接入工业云平台，工业互联网业务未

来有望实现几何级增长。  

图表44 汇川工业互联网平台是构建工业 4.0 的重要组成 

 

资料来源:公司官网、平安证券研究所 

 

五、 投资建议 

通过对公司过往十五年发展的梳理，我们认为汇川当下正处于第二个十年的关键发轫期，对应的是

国内精益制造+进口替代的时代迫求，公司业务总体呈现“老中青”三代梯度发展态势，传统电梯一

体机业务老而弥新，持续开拓新客户；通用自动化业务正值壮年，增势迅猛；乘用车电控、机器人
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等新拓业务小荷已露尖尖角，盛放在即。公司精准的行业定位及精进的产品竞争力，有望熨平经济

周期的波动，实现业绩的持续稳健增长。 

我们维持公司18~20年的业绩预测，预计18~20年公司归母后净利润同比增长18.7%/26.1%/24.6%，

为 12.58/15.86/19.77 亿元，EPS 为 0.76/0.95/1.19 元，对应 8 月 27 日收盘价 PE 分别为

36.5/29.0/23.2 倍，看好公司持续受益于制造升级+进口替代+动力总成的成长前景，维持“强烈推

荐”评级。 

 

六、 风险提示 

 宏观经济增速下滑。地产等基建投资增速放缓，将对传统工业领域形成拖累，海外出口市场的

政策波动亦会影响； 

 毛利率水平下滑。若大宗原材料价格持续上涨，下游需求不振致市场竞争程度显著加强，将影

响公司的毛利率水平； 

 电动车产销增速放缓。随着新能源汽车产销基数的不断增长，维持高增速将愈发困难，面向大

众的主流车型的推出成为关键。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 7073  7787  10481  12148  

现金 2411  2423  2611  3411  

应收账款 1419  1626  2451  2865  

其他应收款 38  72  69  113  

预付账款 55  30  86  67  

存货 1031  1238  1790  2228  

其他流动资产 2118  2399  3473  3463  

非流动资产 1974  2148  2529  2968  

长期投资 272  357  446  528  

固定资产 706  838  1085  1410  

无形资产 300  318  329  346  

其他非流动资产 697  635  668  684  

资产总计 9047  9935  13009  15116  

流动负债 3156  3289  5398  6116  

短期借款 208  142  320  667  

应付账款 804  1160  1453  1998  

其他流动负债 2144  1986  3625  3452  

非流动负债 165  136  145  147  

长期借款 0  0  1  3  

其他非流动负债 165  136  144  145  

负债合计 3322  3425  5543  6264  

少数股东权益 299  325  350  370  

股本 1664  1664  1664  1664  

资本公积 1369  1369  1369  1369  

留存收益 2896  3526  4347  5365  

归属母公司股东权益 5426  6185  7117  8483  

负债和股东权益 9047  9935  13009  15116   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 492  800  1060  1555  

净利润 1091  1284  1611  1997  

折旧摊销 106  97  121  150  

财务费用 -26  -23  -5  10  

投资损失 -75  -84  -93  -104  

营运资金变动 -672  -494  -573  -496  

其他经营现金流 67  21  -1  -3  

投资活动现金流 -370  -207  -408  -483  

资本支出 167  185  277  348  

长期投资 1072  -85  -85  -82  

其他投资现金流 870  -107  -216  -216  

筹资活动现金流 -762  -582  -623  -616  

短期借款 93  -66  17  2  

长期借款 -11  0  1  1  

普通股增加 4  0  0  0  

资本公积增加 89  0  0  0  

其他筹资现金流 -937  -517  -642  -620  

现金净增加额 -643  11  28  455   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4777  5902  7797  10177  

营业成本 2622  3284  4399  5841  

营业税金及附加 46  57  76  100  

营业费用 441  443  561  712  

管理费用 847  885  1131  1425  

财务费用 -26  -23  -5  10  

资产减值损失 57  69  92  119  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 75  84  93  104  

营业利润 1185  1273  1637  2073  

营业外收入 20  143  139  129  

营业外支出 2  2  1  1  

利润总额 1202  1415  1775  2200  

所得税 111  130  164  203  

净利润 1091  1284  1611  1997  

少数股东损益 31  26  24  20  

归属母公司净利润 1060  1258  1586  1977  

EBITDA 1249  1450  1834  2290  

EPS（元） 0.64  0.76  0.95  1.19   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 30.5  23.5  32.1  30.5  

营业利润(%) 42.4  7.4  28.6  26.6  

归属于母公司净利润(%) 13.8  18.7  26.1  24.6  

获利能力         

毛利率(%) 45.1  44.4  43.6  42.6  

净利率(%) 22.2  21.3  20.3  19.4  

ROE(%) 19.1  19.7  21.6  22.6  

ROIC(%) 18.1  19.2  20.7  21.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 36.7  34.5  42.6  41.4  

净负债比率(%) -38.3 -35.0 -30.7 -31.0  

流动比率 2.2  2.4  1.9  2.0  

速动比率 1.9  2.0  1.6  1.6  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.6  0.7  0.7  

应收账款周转率 3.7  3.9  3.8  3.8  

应付账款周转率 3.5  3.3  3.4  3.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.64  0.76  0.95  1.19  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.76  0.48  0.64  0.93  

每股净资产(最新摊薄) 3.26  3.72  4.28  5.10  

估值比率         

P/E 43.35  36.51  28.96  23.24  

P/B 8.47  7.43  6.46  5.42  

EV/EBITDA 35.3  30.4  24.0  19.1   
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证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券股份有限公司 2018 版权所有。保留一切权利。 
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