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[Table_Main] 
通用业务增长体现阿尔法，电动车布局长远 
买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 4777  5937 7515 10194 

同比（%） 31% 24% 27% 36% 

归母净利润（百万元） 1060 1200 1496 1996 

同比（%） 14% 13% 25% 33% 

每股收益（元/股） 0.64 0.72 0.90 1.2 

P/E（倍） 33.11 29.24 23.44 17.57 
      

投资要点 

 公司发布三季报预告，预计营收增长 20-30%，净利润增长 5-15%，略低
于预期。公司发布业绩预报，预计 2018前三季度营收 37.56-40.69亿，
同增 20%-30%，归母净利润 7.59-8.32亿元，同增 5%-15%；对应 2018Q3
营收 14.31-15.50亿，同增 20%-30%；归母净利润 2.80-3.09亿，同增
-5%-5%。若按照中值估计，前三季度营收 39.12亿，同增 25%，归母净
利润 7.95亿，同增 10%，EPS 为 0.48元，第三季度营收 14.4亿，同增
21%，净利润 2.99亿，同比增长 1.7%,EPS为 0.18元，三季报预告整体
收入在预期范围内，净利润略低于市场预期，主要三季度毛利率超预期
下降和费用率同比提升。今年前三季度非经常性收益影响约为 6100 万
元，去年同期为 9200万元，所以前三季度扣非净利润 7.34 亿元，预计
增长约 16%，第三季度扣非净利润 2.76亿元，预计同比增长约 3%。 

 通用自动化 Q3 收入整体有所放缓，但 1-9 月累计订单增速仍然超过
40%，通用变频增长好于通用伺服，传统制造增长依然较好，但先进制
造已开始走弱：PMI 全年高于荣枯线，在 51%左右震荡；制造业固定资
产投资持续翘尾增长，16年制造业投资增速见底，17年保持 5%增速，
今年 1-8 月制造业固定资产投资完成额累计同增 7.5%。17 年工控全年
增速 16.9%，2018年 Q2单季度 9%增长，低于 Q1的增速 12%，预计工控
增速将进一步放缓。 

 因为过渡期后淡季，第三季度汽车电子业务同比下降，前三季度增长符
合预期，全年预计 30%左右的增长，乘用车定点和放量是后续看点：客
车方面汇川与宇通深度战略合作，据节能网数据 2017H1、2017H2、2018H1
宇通电动客车产量分别为 2818、21707、9184辆，2018H1同比增长 226%，
今年电控价格下降 20-25%，上半年汽车电子业务预计 80-100%的收入增
长，订单增速预计 60-80%。乘用车领域，公司投巨资打造乘用车电控
平台已取得喜人效果，今年国内已有十几个定点、3个车型销售，一线
品牌定点吉利，海外欧美汽车巨头都来公司考察，通过大众体系三大认
证，去年定点的车型今年放量不错，预计收入将有望在 1.5亿左右。 

 第三季度毛利率同比下降低于预期，前三季度费用增长超过收入增速、
非经营性损益明显减少和软件退税减少影响净利润。公司 1-9月毛利率
预计同比下降 2个百分点，考虑到上半年毛利率同比下降 1.04%，我们
测算三季度毛利率下降约 3.5%。 

 盈利预测与投资评级：预测公司 2018-2020 年净利润 12.0/15.0/20.0
亿，EPS为 0.72/0.90/1.2元，对应 PE分别为 29x/23x/18x，由于公司
为公司智能制造+电动车“双王”标的，给以 2019年 40倍 PE，对应目
标价 36元，维持“买入”评级。 

 风险提示：工控行业发展不及预期，电动车定点进度不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.08 

一年最低/最高价 20.42/36.16 

市净率(倍) 6.30 

流通 A 股市值(百

万元) 
28303.81 

 

基础数据             
每股净资产(元) 3.34 

资产负债率(%) 38.15 

总股本(百万股) 1664.16 

流通 A股(百万

股) 

1342.69 
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造》2018-06-28  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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公司发布三季报预告，预计营收增长 20-30%，净利润增长 5-15%，略低于预期。公

司发布业绩预报，预计 2018前三季度营收 37.56-40.69亿，同增 20%-30%，归母净利润

7.59-8.32亿元，同增 5%-15%；对应 2018Q3营收 14.31-15.50亿，同增 20%-30%；归母

净利润 2.80-3.09亿，同增-5%-5%。若按照中值估计，前三季度营收 39.12亿，同增 25%，

归母净利润 7.95亿，同增 10%，EPS 为 0.48元，第三季度营收 14.4亿，同增 21%，净

利润 2.99 亿，同比增长 1.7%,EPS 为 0.18 元，三季报预告整体收入在预期范围内，净

利润略低于市场预期，主要三季度毛利率超预期下降和费用率同比提升。今年前三季度

非经常性收益影响约为 6100万元，去年同期为9200万元，所以前三季度扣非净利润 7.34

亿元，预计增长约 16%，第三季度扣非净利润 2.76亿元，预计同比增长约 3%。 

 

图 1：公司经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

通用自动化 Q3 收入整体有所放缓，但 1-9 月累计订单增速仍然超过 40%，通用变

频增长好于通用伺服，传统制造增长依然较好，但先进制造已开始走弱。PMI全年高于

荣枯线，在 51%左右震荡；制造业固定资产投资持续翘尾增长，16年制造业投资增速见

底，17 年保持 5%增速，今年 1-8月制造业固定资产投资完成额累计同增 7.5%。17年工

控全年增速 16.9%，2018年 Q2单季度 9%增长，低于 Q1的增速 12%，预计工控增速将进

一步放缓。 

 汇川的阿尔法明显，通用自动化业务整体前三季度订单依然保持在 40%以上增

长，收入保持 30%的增长，其中通用变频器三季度增长相较上半年有所提速，

预计第三季度增长超过 30%，通用伺服增长和上半年差不多，30%左右，PLC增

长则有所放缓。从下游行业来看，传统制造业的订单和收入增长依然较为强劲，

包括冶金、起重、纺织等，而先进制造业增长开始明显的放缓，包括 3C、锂电、

光伏等。 

 工业机器人行业三季度开始增速大幅下滑，从 30%以上回落至 10%以内，公司

工业机器人业务三季度也出现下滑，当然整体基数不大。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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 一体机方面：电梯一体机业务三季度增速预计略高于上半年，预计前三季度 10%

的增长，上半年同比增长 8.6%，主要是因为跨国企业客户有所放量、海外增长

以及电梯一体机附带产品增加，但是毛利率承压。 

 受下游不景气影响，注塑机电液伺服第三季度订单和收入同比均有所下降，上

半年保持 25-30%的增长，前三季度依然有所增长。 

图 2：季度自动化市场增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

因为过渡期后淡季，第三季度汽车电子业务同比下降，前三季度增长符合预期，全

年预计 30%左右的增长，乘用车定点和放量是后续看点。 

 客车方面汇川与宇通深度战略合作，据节能网数据 2017H1、2017H2、2018H1

宇通电动客车产量分别为 2818、21707、9184 辆，2018H1 同比增长 226%，今

年电控价格下降 20-25%，上半年汽车电子业务预计 80-100%的收入增长，订单

增速预计 60-80%。6月 11日之后开始执行新的补贴政策，客车市场降温，18Q3

宇通累计出货 3100辆，同比下滑 30%，三季度汽车电子业务同比明显下降，但

是四季度开始起量，总体客车方面汽车电子业务预计小幅下降。 

 物流车方面，上半年政策过度期销量很少，9月开始有点量，整体销量不及预

期，1-9 月物流车销量 4.1 万辆，同比下滑 10%左右，今年四季度物流车的抢

装将不如去年，物流车整体预计 10 万辆，公司物流车领域市场份额有望由去

年的 20%提升至 30%以上，且有新一代电控电机一体产品，预计总体将保持一

定的增长。 

 乘用车领域，公司投巨资打造乘用车电控平台已取得喜人效果，今年国内已有

十几个定点、3 个车型销售，一线品牌定点吉利，海外欧美汽车巨头都来公司

考察，通过大众体系三大认证，去年定点的车型今年放量不错，预计收入将有

望在 1.5 亿左右，年底将确定国内一线品牌定点的情况，明年将有较大放量，

2020年将是乘用车业务大幅上量的一年。 

 轨道交通今年初以来，新签订单较多，去年三季度开始收入确认则很少，所以

我们预计三季度轨道交通收入确认同比几倍的增长，全年预计大幅度增长。 

 

图 3：轨道交通订单量 
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数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

第三季度毛利率同比明显下降低于预期，前三季度费用增长超过收入增速、非经营

性损益明显减少和软件退税减少影响净利润。 

 公司 1-9 月毛利率预计同比下降 2 个百分点，考虑到上半年毛利率同比下降

1.04%，我们测算三季度毛利率下降约 3.5%，一方面估计是通用伺服、电梯一

体机、汽车电子业务毛利率下降有关，其中通用伺服和电梯一体机竞争加剧，

产品价格下降导致毛利率下降，汽车电子业务主要是客车宇通方面降价压力大，

乘用车汽车电子业务毛利率偏低，另一方面估计跟毛利率偏低的业务包括高压

变频和轨道交通增长较快有关，拉低了总体的毛利率，预计四季度毛利率同比

下降，环比或有所缓解，全年毛利率预计下降 2-3%。 

 费用方面，公司从 2016年下半年开始全面布局乘用车业务，2017年开始管理

费用大幅度上升，2018 年也将持续扩大汽车电子研发队伍，2018 年电动车研

发团队计划从 600 扩至 800-1000 人。今年上半年来看管理费用和销售费用增

长略低于收入增长，但是去年三季度管理费用和销售费用环比下降，今年三季

度管理和销售费用环比提升，同时三季度收入增长放缓，导致 1-9月管理和销

售费用同比增长均超过了收入的增长，第三季度费用率明显的提升。 

 此外，非经常损益减少、软件退税减少，也影响了利润增速。前三季度累计包

含伊士通补偿款和拆迁补偿等共计 0.92 亿影响净利润率，而今年非经常损益

累计 0.61 亿，同比减少 0.31 亿。18H1 收到计入其他的软件退税累计为 1.13

亿，17 年同期为 1.28 亿，17 年 1-9 月软件退税为 1.9 亿元，18 年 1-8 月为

1.54亿。 

图 4：增值退税数据（累计） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 投资建议 

虽然短期受工控景气放缓影响，通用自动化和注塑机相关业务增长放缓，但是汇川

依然体现了很强的阿尔法，通用自动化总体增长明显优于同行，通用变频和伺服的产品

竞争力都在持续提升，中期我们依然看有几倍的成长空间；新能源汽车领域，公司继续

保持跟宇通的独家合作和领先产品定位，物流车领域份额第一，乘用车领域收入端开始

超预期，国内一线更多定点可期待，2020年将在收入上有很大的体现，总体我们坚定看

好公司智能制造+电动车“双王”目标，预测公司 2018-2020 年净利润 12.0/15.0/20.0

亿，EPS为 0.72/0.90/1.2元，对应 PE分别为 29x/23x/18x，给以 2019年 40倍 PE，对

应目标价 36元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

工控行业发展不及预期，电动车定点进度不及预期。 

图 5：汇川通用自动化增速和工控行业增速对比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 6：制造业投资累计同比增速 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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汇川技术三大财务预测表 

 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所

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 7924.2 9333.3 11757.8 营业收入 4777.3 5936.6 7514.8 10193.5

  现金 2411.4 2015.4 1837.3 1500.0 营业成本 2621.9 3422.0 4369.3 6014.9

  应收款项 2942.3 3740.9 4797.1 6646.7 营业税金及附加 45.9 56.4 69.9 91.7

  存货 1031.2 1312.5 1616.0 2142.3 营业费用 441.2 534.3 646.3 810.4

  其他 688.4 855.4 1082.8 1468.8 管理费用 847.2 1027.0 1270.0 1620.8

非流动资产 1973.9 2171.3 2439.4 2778.5 财务费用 -26.0 -70.9 -67.4 -51.9 

  长期股权投资 271.7 271.7 271.7 271.7 投资净收益 75.1 78.0 80.0 85.0

  固定资产 789.1 996.6 1274.7 1623.8 其他 262.4 290.0 353.8 417.5

  无形资产 299.8 289.8 279.8 269.8 营业利润 1184.6 1335.8 1660.5 2210.0

  其他 613.3 613.3 613.3 613.3 营业外净收支 17.6 18.0 21.6 25.9

资产总计 9047.1 10095.6 11772.8 14536.3 利润总额 1202.3 1353.8 1682.1 2236.0

流动负债 3156.3 3557.5 4393.5 6038.7 所得税费用 110.9 121.8 151.4 201.2

  短期借款 219.0 0.0 0.0 217.3 少数股东损益 31.3 32.0 34.4 38.7

  应付账款 1597.5 2062.6 2633.6 3625.4 归属母公司净利润 1060.0 1199.9 1496.3 1996.1

  其他 1339.7 1495.0 1760.0 2196.0 EBIT 821.1 896.9 1159.3 1655.7

非流动负债 165.3 165.3 165.3 165.3 EBITDA 924.1 995.0 1286.8 1823.8

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 165.3 165.3 165.3 165.3 重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E

负债总计 3321.6 3722.9 4558.9 6204.1 每股收益(元) 0.64 0.72 0.90 1.20

  少数股东权益 299.2 316.6 334.8 355.3 每股净资产(元) 3.26 3.64 4.13 4.79

  归属母公司股东权益 5426.2 6056.1 6879.1 7976.9 发行在外股份(百万股） 1665.1 1664.2 1664.2 1664.2

负债和股东权益总计 9047.1 10095.6 11772.8 14536.3 ROIC(%) 14.1% 14.5% 17.3% 20.2%

ROE(%) 19.5% 19.8% 21.8% 25.0%

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 毛利率(%) 45.1% 42.4% 41.9% 41.0%

经营活动现金流 491.7 631.2 890.9 850.8 EBIT Margin(%) 17.2% 15.1% 15.4% 16.2%

投资活动现金流 -369.7 -238.2 -395.6 -507.2 销售净利率(%) 22.2% 20.2% 19.9% 19.6%

筹资活动现金流 -762.2 -789.1 -673.3 -680.9 资产负债率(%) 36.7% 36.9% 38.7% 42.7%

现金净增加额 -642.5 -396.0 -178.1 -337.3 收入增长率(%) 30.5% 24.3% 26.6% 35.6%

折旧和摊销 103.0 98.1 127.5 168.2 净利润增长率(%) 13.8% 13.2% 24.7% 33.4%

资本开支 -173.0 -238.2 -395.6 -507.2 P/E 33.11 29.24 23.44 17.57

营运资本变动 110.4 -684.2 -751.2 -1333.9 P/B 6.47 5.79 5.10 4.40

企业自由现金流 853.6 -8.0 35.7 -166.3 EV/EBITDA 41.58 39.02 30.82 22.65
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