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此篇报告我们探究汇川最具成长性的伺服业务，聚焦产品、溯清本源、廓览全

貌，一窥汇川伺服所居位次；从多个角度剖析竞争压力，所为探寻汇川伺服成

长前景，量化其估值催化作用。 

 好伺服是什么样的？“伺服”源于希腊语“奴隶”一词，指系统反复进行人们

所期望的运动，其基本特点可概括为准确、精确、过载和快速定位，系统

的最终表现由三大件驱动、电机和编码器的性能决定。驱动器是伺服的大

脑中枢，目前最好的中低惯量的速度频率响应可以做到 3kHz 以上；从伺

服电机的过载能力来看，西门子的电机最好，其 IFT7 系列最高可达 4 倍

过载；伺服精度一般指编码器的位数，目前行业内海德汉的编码器最高可

做到 25 位；伺服性能代表系统整体的技术水平，任何一块短板都会产生

木桶效应，未来伺服产品竞争力也体现在综合自动化产品解决能力上。 

 汇川的伺服怎么样？汇川的伺服旗舰产品分辨率 23 位，频率响应 3kHz，

过载能力 3.5 倍，最高额定转速达到 6000r/min，转矩波动控制在 0.5%以

内，基本和松下 A6 与安川∑-7 接近。目前国内厂商同时拥有先进伺服驱

动和电机的很少，能掌握高分辨率光电编码器的厂商更是寥寥，汇川有完

整的三大件，已形成完善的伺服产品系列。汇川伺服保持性能领先的重要

因素之一是换代周期，汇川自 2013 年推出行业主流配置的伺服后，时隔

4 年推出和行业顶尖水准相媲美的产品，市场份额实现显著提升；对比西

门子的高端产品 IFT 系列从 T6 代到 T7 代则隔了 8 年。主张差异化、定

制化模式，对行业变化和公司需求快速响应，是汇川的又一重要优势，在

解决客户需求的同时掌握该领域的工艺核心，后续为更多客户提供相应的

解决方案。以纺织行业为例，汇川除掌握伺服外，还有主控、电子多臂、

电送电卷、储纬器一体化集成的整套工艺，可满足个性化的定制需求。 

 伺服行业的态势如何？据 RIC 数据显示，2017 年全球伺服系统市场规模

118.3 亿美元，我国伺服规模全球占比约为 10%，而制造业增加值全球占

比为 26.2%，制造升级的背景下，未来国内伺服市场仍有很大的成长空间。

我们预测未来三年国内伺服行业 CAGR 为 10%，至 2020 年市场规模超

过 100 亿元。目前国内市场伺服系统主要供应商仍以外资企业为主，其中 

  

 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) 42.8 37.6 31.7 25.1 20.2 

P/B(倍) 8.5 7.4 6.4 5.6 4.7  
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日系品牌约占 50%，主要是松下、安川和三菱三家公司，内地品牌约占 10%的市场份额，其中汇川

5%。我们根据企业的技术水平、应用领域将市场分为三类，其中 M3 市场主要满足国内的通用伺服

需求，目前市场占比约 70%；M2 针对的是中端市场。目前 M3 市场内的决定因素是产品的性价比，

汇川的产品性能与日系相仿，且广度和深度兼备，能满足 M3 和 M2 市场的绝大部分应用场景，而和

欧美企业相比，无论在性价比还是东道主优势都很明显，我们判断汇川未来可在中端市场更进一步。 

 伺服之于汇川的意义？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 年伺服

业务实现收入 9.34 亿元，同比增长 86.2%，上市七年间收入翻了三番，2018 上半年伺服收入同比

增长 28.96%，通用伺服上半年订单增速超过收入增长。公司伺服系统毛利率多年来高而稳，维持在

44%以上。我们推断汇川伺服集中度提升先于进口替代，未来份额提升或将加速，至 2020 年汇川的

伺服份额有望提升至 20%，预测 18-20 年公司伺服业务收入 CAGR 超 30%，净利润分别为 2.22 亿、

3.06 亿、3.87 亿元。基于汇川伺服业绩 30%的增速，其基础估值为 25 倍，考虑到公司龙头地位，

我们认为 40%的估值溢价是合理的，因此汇川伺服业务估值中枢在 35倍，对应 19年市值 105亿元。 

 投资建议：国内精益制造的时代背景下，汇川伺服踏浪前行，持续超越行业增速源于多维度的竞争

优势；伺服的乘数效应：伺服的大量铺设将构筑工业互联网的桥头堡，是由“硬”到“软”的必由之路，

未来集硬件、软件和数据于一身，打造工业领域的“IBM”。我们维持公司 2018~2020 年的业绩预测，

预计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 11 月 16 日收盘价 PE 分别为 31.7/25.1/20.2 倍，看好公司伺服持续受益

于制造升级+进口替代的成长前景，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1、原材料成本上升挤压部分利润空间。受限于主要生产厂商产能不足，IGBT 等原材料

上涨及交付延迟可能对伺服等业务造成负面影响。 2、贸易战对伺服下游制品销量产生消极影响。

美国是中国塑料机械最大的出口国之一，其对注塑机及注塑机下游产品均加征关税可能对电液伺服

造成不利影响； 3、汇川 SCARA 和小型六轴机器人推广不及预期。 
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一、 性能对标日系，窗口期中端市场更进一步 

1.1 三大件，五大特征 

现代伺服技术起源于军事和航空航天领域，早期以电液伺服为主，被用于雷达驱动、制导平台驱动

和导弹发射架控制等方面，后被引入机床、工业机器人和注塑机等民用领域，目前应用最广泛的交

流伺服是 20 世纪 80 年代后逐步发展而成。“伺服”源于希腊语“奴隶”一词，指系统反复进行人们所期

望的运动，而要精确复现人的想法并非易事，要在特定时间和特定位置，以多大的力气做什么动作，

为了达到这些目的，需要位置、速度和转矩控制，结构上表现为三类控制器，而系统在完成动作的

时候需要知道自己的姿势是否标准，因此需要传感器反馈。典型的伺服系统可以分为三个模块： 

 驱动系统：由三类控制器和功率逆变模块组成 

 执行部件：伺服电机 

 反馈元件：编码器 

图表1 典型伺服系统结构及控制原理 

 

备注：有的厂家也将位置和速度控制集成于上端控制系统 

资料来源:《伺服系统设计》、平安证券研究所 

伺服的基本特点可以概括为准确、精确、过载和快速定位，具体的性能指标有以下几个方面： 

 定位精度：伺服电机运行的准确性取决于编码器的脉冲数和驱动器对编码器的倍频细分数，前

者是定位精度的基础，后者针对精度作优化提升。 

 动态响应：主要看系统最高响应频率，又称带宽，反映伺服系统的跟踪的快速性，带宽越大，

快速性越好。 

 调速范围：指电机最高转速和最低平稳转速之比，相比于实现高转速，电机在低转速下实现平

稳运行更加困难，但低速平稳性较难量化，各厂商也不会披露该项数据，而最高转速比较直观，

因此最高转速作为我们评价调速范围大小的指标。 

 过载能力：系统超过额定负载的能力，其载倍数及过载时间由电机和驱动器决定，主要看电机

的磁钢等级、线圈绕组和 IGBT 的耐温能力。 

 转矩波动：转矩波动本质上是伺服系统的转矩控制精度，一般较好的伺服系统转矩波动控制在

±3%以内，由驱动器、电机和负载共同决定。 
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图表2 伺服系统的主要性能指标 

 

资料来源:《伺服与运动控制》、平安证券研究所 

驱动、电机和编码器三大件的性能决定了系统最终的表现，驱动器主要由 PCB 板件、IGBT 模块、

CPU 及存储器构成，总体成本占比伺服原材料为 42%；伺服电机目前以永磁同步居多，由定子绕组

和永磁体转子构成，转子主要由硅钢片和永磁体及辅件，成本占比约 35%，编码器由码盘、光源和

接收器组成，成本占比约为 11%。 

图表3 伺服系统三大件组成  

 

图表4 伺服系统三大件成本占比 

 

 

 

资料来源: 安川官网、电子工程世界、平安证券研究 
 
资料来源:埃斯顿招股说明书、平安证券研究 

 

 编码器 

伺服系统反馈元件的有很多种类，目前最常用的是编码器、旋转变压器金额光栅尺，其中旋转变压

器和光栅尺分辨率很低，用在低端产品上；增量式光电编码器和磁编码器分辨率中等，主要用于中

低端产品；绝对式光电编码器分辨率较高，在中高端伺服领域应用广泛。 

图表5 伺服反馈元件分类及特点 
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资料来源:《伺服系统设计》、平安证券研究所 

伺服精度的一般所指的就是编码器的位数，以绝对式为例，10 位分辨率代表二进制码盘有 210个码

道个数，分辨率越高，系统的控制精度越高，目前行业内海德汉的编码器可以做到 25 位，松下和安

川 24 位，汇川可以做到 23 位，国内领先。光电编码器还分为绝对式和增量式，绝对式编码器可以

在设备启停时记住输出轴转动的绝对位置，而增量式在系统上电后还需重新确定零点，安装和调试

较为繁琐，未来工业互联网的发展更强调智能化和无人化，绝对式编码器有绝对优势。 

图表6 汇川编码器最高精度与外资品牌接近 

 

资料来源:各公司官网、平安证券研究所 

目前伺服系统厂家的编码器分为自产和外购两种模式，其中松下、安川、台达、汇川等排名靠前的

企业均可自产，部分厂商非主力机型采用外购模式，如安川直线电机编码器和光栅尺采购自海德汉、

雷尼绍和 Magnescale 等公司；国内欧美编码器厂商占据高端市场，市场份额约 40%，产品价格昂

贵，主要以海德汉和雷尼绍为代表；日韩厂商占据中端市场，市场占有量约 35%，以多摩川、光洋

等为代表；国内品牌多为低端产品，市场占有量约 25%，主要有长春光机所等。 

 

图表7 伺服企业编码器供应商  

 

图表8 外资企业在国内伺服编码器市场占比
很高 
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资料来源: 各公司官网、EET、Aperza、《现代高性能交流伺
服系统综述》、平安证券研究 

 
资料来源: 《现代高性能交流伺服系统综述》、平安证券研
究 

 

 伺服电机 

电机转子材料方面当前朝着减少永磁体方向发展（含铁氧体的混合磁体），发那科和西门子等均采用

铁氧体，较好的定子铁芯以压铸件为主；工艺方面体现为定子和转子的拼接方式，线圈绕组各厂商

也有所区别。伺服电机是系统精确运动控制的执行机构，尤为显著的体现伺服与普通变频控制的区

别，伺服电机有很强的过载能力，更宽的调速范围，更快的响应速度。 

图表9 伺服电机多项性能指标优于普通电机 

 

资料来源:《伺服与运动设计》、平安证券研究所 

从过载能力来看，西门子的电机最好，其 IFT7 系列最高可以达到 4 倍过载，松下 A6、安川∑-7，台

达 A3 系列和汇川 MS1 电机均可达到 3.5 倍过载能力，三菱略低，在中国市场出售的 J4 系列只有 3

倍。工业使用中寿命也是重要的参考指标，行业内西门子和发那科的电机由于工艺和材料更好，电

机更加皮实耐用，三菱整合制动器产品的优势使得其使用寿命较长，此外三菱电机和减速器结合的

产品比较有特色，松下和安川电机类似于快消品，耐用性中规中矩。 

 

 

图表10 汇川伺服电机性能和外资品牌看齐 
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资料来源:各公司官网、平安证券研究所 

 

 驱动器 

驱动器是伺服系统的大脑和中枢，其三环由外而内分别是位置环、速度环和电流环，最内环的电流

环响应速度要求最高，三环中速度环和电流环是衡量驱动性能指标的标准，电流环的频率响应一般

是速度环的固定倍数（4 倍以上），因此行业内一般以速度环的频率响应作为性能指标，目前最好的

中低惯量的速度频率响应可以做到 3kHz 以上。 

图表11 行业内最好的伺服驱动速度环频率响应可以做到 3.0kHz 以上 

 

资料来源:各公司官网、平安证券研究所 

驱动模块中 IGBT 是最重要也是成本占比最高的部件。外资品牌中三菱在全球 IGBT 领域的市场份额

超过 20%，仅次于英飞凌，其他外资品牌和国内厂商从经销商处采购 IGBT，目前国内伺服企业最

大的供应商是英飞凌，采购成本视规模而定，且 IGBT 需求量大的客户在行业供应紧张时供货稳定

性更高。其他原材料 CPU、存储器和通用电力电子元件的采购规模优势也存在，市场供应较为平稳。 

 

 

 

图表12 某典型伺服驱动器主板构成及元件供应商 
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资料来源:EET、平安证券研究所 

为了便于理解我们将上述各性能分别归因于伺服三大件的品质，实际上伺服性能代表系统整体的技

术水平，任何一块短板都会产生木桶效应。此外伺服并不是一个孤立的系统，其应用必然要结合 PLC、

运动控制器等上端控制系统以及减速机等下位传动结构，很多厂家将驱动的位置环和速度环集于上

端控制系统中，并辅以插补和多轴控制等技术，实现更复杂的运动控制，未来伺服产品竞争力也体

现在综合自动化产品解决能力上。 

 

1.2 性能之上，性价比与东道主优势尽显 

MIR 数据显示，2016 年国内伺服系统市场规模为 70 亿元，同比增长 8%。据 RIC 数据显示，2017

年全球伺服系统市场规模 118.3 亿美元，我国伺服规模全球占比约为 10%，而制造业增加值全球占

比为 26.2%，制造升级的背景下，未来国内伺服市场仍有很大的成长空间。我们预测未来三年伺服

行业 CAGR 为 10%，至 2020 年市场规模超过 100 亿元。 

图表13 伺服系统将保持稳定较快增长 

 

资料来源: MIR、平安证券研究所 

近几年伺服行业的增长主要由电子制造和工业机器人等新兴制造领域贡献，传统制造领域更多地表

现为结构性的变化，装备升级换代是主线，企业用于改建固定资产投资增速较为平稳。 
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图表14 伺服系统将保持稳定较快增长 

 

图表15 伺服下游传统制造改建固定资产投
资增速 

 

 

 

资料来源:工控网、平安证券研究 
 
资料来源:国家统计局、平安证券研究 

目前伺服系统主要供应商仍以外资企业为主，国产品牌份额较低，其中日系品牌约占 50%，主要是

松下、安川和三菱三家公司；欧美系占 20%，较为分散，包括西门子、罗克韦尔和施耐德等，以台

达和东元为代表的中国台湾品牌约占据 10%的市场份额，内地品牌总共约占据 10%的市场份额，其

中汇川 5%、居内地品牌第一。 

图表16 2016 年伺服系统市场份额占比 

 

资料来源:MIR、JFUnited、平安证券研究所 

我们根据企业的技术水平、应用领域将市场分为三类。其中 M3 市场主要满足国内的通用伺服需求，

包括日系、台系和大陆企业，目前市场占比约为 70%。日系品牌进入中国市场较早，贴合国内市场

的主流需求，在中小型 OEM 市场有一定品牌优势，适用于国内通用客户需求；台系台达和东元进

入市场较晚，但凭借一定的技术水平和工控领域的客户基础，相比大陆企业有一定先发优势；大陆

伺服企业布局晚，除了在个别领域如军工行业有优势，总体落后于市场水平。M2 针对的是中端市场，

欧美大型工控企业如西门子和罗克韦尔以及日系三菱主导，产品皮实耐用，在一些领域有比较忠实

的客户基础。M1 高端市场主要针对一些复杂应用和特殊行业的需求，例如严苛工况下的伺服系统抗

干扰能力和可靠性，对功能安全等级（SIL）的特殊要求等，这个细分市场总体容量很小，主要参与

者包括博世力士乐、发那科和伦茨等。 
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目前M3市场内的决定因素是产品的性价比，因为中小OEM厂商对价格相对敏感。根据我们的调研，

日系新一代 1kW 伺服产品报价在 3000~4000 元之间，国产品牌报价略低于日系品牌。目前来看，

能将技术指标做到和日系相仿，并且有较广应用领域的公司将会在 M3 市场内脱颖而出。M2 市场内

的伺服平均价格较贵，是日系松下和安川的 1.5~2 倍之间，该领域内的关键是可靠性，排名靠前的

企业均在伺服行业有超过 20 年以上的经验积累。M3 和 M2 之间的界限并不明显，M2 的企业有下

沉的可能，M3 的头部企业也会参与部分 M2 的市场。 

在我国制造升级的大背景下，未来 M2 市场有可能会演变为主战场，在行业变化的过程中，兼有广

度和深度，且能率先把握客户需求，做到快速响应的企业将有更好的座次。近几年，国内下游制造

业向精益生产和智能制造的转型扩大了对伺服系统的需求，其中市场容量增长最大的是 M2 市场，

汇川和日系品牌在这轮工业转型中受益较大。日系三强多年来奉行本土化战略，目前均计划扩充中

国工厂产能。而欧美主要品牌受制于全球技术平台和本地研发能力的不足，本土化做得不够好，多

数品牌并未针对中国市场推出特定型号的产品，在中国暂时也无建厂计划。 

图表17 伺服系统厂商中国布局情况 

 

资料来源:各地环保局、日刊工业新闻、平安证券研究所 

伺服行业较快成长的背后是日系品牌的雨露均沾，国产品牌的此消彼长。对于汇川而言，目前正是

关键的窗口期，汇川的产品性能与日系相仿，且广度和深度兼备，能满足 M3 和 M2 市场的绝大部

分应用场景，汇川的优势在于可以把握行业变化的趋势，快速响应客户需求；而和欧美企业相比，

汇川的产品无论在性价比还是东道主优势都很明显，我们判断汇川未来可以在中端市场更进一步。 

 

二、 伺服的进击之路，业绩和估值探寻之旅 

2.1 内生外延只为技术突破，新兴+传统应用逐步完善 

目前汇川的伺服产品在定位精度、响应速度、过载能力、调速范围和稳定性均处于国内领先地位，

旗舰产品分辨率 23 位，频率响应 3kHz，过载能力 3.5 倍，最高额定转速达到 6000r/min，转矩波动

控制在 0.5%以内，基本和松下 A6 与安川∑-7 接近。 

图表18 汇川伺服产品性能领先国内其他厂商 
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资料来源：各公司官网、平安证券研究所 

汇川的伺服之路并不平坦。公司分别于 2007 和 2008 年研制出机床主轴和注塑机专用伺服；于 2009

年开发通用伺服 IS500，起初产品效果不好，现场测试满意度不高；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 攻克了伺服在快速定位、插补和多轴同步控制方面的性能不足，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，同年还收购伊士通，整合电液伺服产业链；

2015 年第二代 20 位编码器上市； 2017 年推出的 SV820 搭配大幅提升的中低惯量电机 MS1，过

载能力和功率密度大幅提升；2018 年新一代高性能、小体积伺服驱动进入样机测试中，将于近期推

向市场。 

图表19 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 

掌握伺服三大件，产业链完整：汇川内生外延打造伺服驱动、电机和编码器三大件，汇川于 2014

年开发出第二代 20 位编码器，后又研制出 23 位绝对式编码器，子公司长春汇通目前掌握光电编码

器和磁编码器技术，旋转式和直线式均可自主生产。 

图表20 汇川伺服系统有完整的产业链 
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资料来源:汇川官网、平安证券研究所 

而国内厂商同时拥有先进伺服驱动和电机的很少，能掌握高分辨率光电编码器厂商更是寥寥。 

图表21 汇川伺服系统有完整的产业链 

 

资料来源: 各公司公告、各公司官网、平安证券研究所 

2013 年推出标志性产品 IS600P 和 IS620P 系列，2015 年推出 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，同时 ISMG 和 IPM 伺服电机实现电液伺

服突破。汇川目前已经形成比较完善的伺服产品系列，下游用于工业机器人、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。 

图表22 汇川已形成比较全面的通用伺服产品线 
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资料来源：汇川官网、平安证券研究所 

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，但目前市场份额还不高，未来有

较大的提升空间；IS620 系列用于 SCARA 机器人上，已实现批量出货。 

图表23 伺服系统在贴片机上的应用 

 

图表24 伺服 IS620 用于 SCARA 机器人 

 

 

 

资料来源:汇川官网、平安证券研究 
 
资料来源:汇川官网、平安证券研究 

目前注塑机行业电液压系统已成为国内注塑机的主流配置，其中电脑控制器、伺服驱动器、电机和

液压油泵是注塑机电液压系统的核心部件，注塑机行业的供应商或系统集成商通常将上述四大部件

集成为系统解决方案，为客户提供服务。公司电液伺服产品主要面向下游以伊之密为代表的注塑企
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业，伊之密的拳头产品 A5 系列搭配汇川的第三代伺服系统。汇川还积极布局油压机、折弯机和压铸

机，目前已经推出相应的解决方案，未来除注塑外的电液伺服产品有望实现规模收入。 

子公司伊士通形成了全电快速注塑机、标准注塑机、双色机、大型机、特种机和伺服油压机几大解

决方案。随着新型合成材料的涌现、高精度注塑件使用范围的扩大及节能环保意识的日益增强，加

上电子零件、数码相机、手机外壳以及光学器件的精密性对成型技术也提出了更高的要求，全电动

注塑机是未来的发展方向。以伊士通全电产品为例，汇川供应 ES810 全电动专用驱动器、ISMQ 全

电动专用电机，子公司莱恩供应滚珠丝杠，汇通提供张力传感器，加上伊士通全电动专用控制器，

提供一个完整的解决方案，双方在客户、产品和技术上的互补和系统效应使得公司在注塑机行业产

业链中具有较强的竞争优势。 

图表25 子公司伊士通发展历程 

 

图表26 伊士通全电解决方案 

 

 

 

资料来源:工控网、平安证券研究 
 

资料来源:工控网、平安证券研究 

作为二次创业的方向，伺服是上市后增长最快的业务之一，2017 年公司伺服业务实现收入 9.34 亿

元，同比增长 86.2%，上市七年间收入翻了三番，2018 上半年伺服收入同比增长 28.96%，通用伺

服上半年订单增速超过收入增长，全年伺服收入增速有望提升。 

图表27 汇川伺服 2010 年实现规模化销售  

 

图表28 伺服收入增速保持较高增长 

 

 

 

资料来源: 公司公告、平安证券研究 
 

资料来源: 公司公告、平安证券研究 

伺服系统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，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增利平。 
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图表29 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 

 

2.2 超越行业增速的可持续性 

从新兴制造到传统制造，汇川均有布局，技术突破叠加行业不断拓展，造就其伺服超越行业增速的

成长能力，自 2010 年伺服取得规模销售以来，行业增长 1 倍，而汇川伺服收入增长 7 倍多，且盈

利能力超过同行。 

图表30 汇川伺服增速显著超越行业平均 

 

资料来源:工控网、公司公告、平安证券研究所 

 

 换代周期是汇川能保持性能领先的重要因素。2000 年后，伺服代际新品更迭基本以 5-6 年为一

个周期，各厂商在周期内丰富产品线，或推出一些支线产品。与西门子、安川等行业内几十年的耕

耘相比，后发企业的技术积累略显不足，加快换代周期势在必行。 

 

图表31 各公司历代新伺服推出时间 
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备注：图中仅标出通用伺服产品上市时间，后续同代产品或远落后于市场水平的未标出 

资料来源:各公司官网、日本自动化新闻网、工控网、平安证券研究所 

汇川自 2013 年推出行业主流配置的伺服后，时隔 4 年又推出和行业顶尖水准相媲美的产品，市场

份额显著提升；西门子用于机床和注塑机上的高端产品 IFT 系列从 T6 代到 T7 代隔了 8 年时间，而

目前通用型产品 K7 的上市时间要追溯到 2004 年，昔日行业龙头份额不断萎缩；三菱预计在 2019

年砍掉 J3 系列，而目前没有新品推出，此后数年间将只有 J4 和 JE 系列，性能已落后于第一梯队，

且价格高于汇川，我们推断其未来的份额将被部分替代。 

图表32 安川、松下、台达和汇川份额提升明显 

 

资料来源:JFUnited、工控网、平安证券研究所 

 

 主张差异化、定制化模式，对行业变化和公司需求快速响应：通用产品一般对细分行业的适应

性较差，产品存在冗余设计，根据我们的调研，虽然目前伺服产品的频率响应做到很高，但企业在

实际使用的时候很少能将产品的性能调试至充分发挥其性能。伺服下游行业往往需要为客户定制专

业方案，下游客户有好的工艺和思路，市场上购买通用的产品方案并不适用，而单独定制的成本又

很高，汇川响应客户需求将工艺设备化，单笔项目可能成本偏高，但实际上很多需求是行业共性问

题，汇川在解决客户需求的同时掌握这些厂商的工艺核心，后续可为更多客户提供相应的解决方案；

非标设计还削弱了客户的议价能力，同时减少冗余设计降低成本，此外这种模式的合作者开始都是

大客户，且客户粘性非常高，公司可以保持较高的利润水平。 



汇川技术﹒公司深度报告 

 

  
 

请务必阅读正文后免责条款 20 / 26 

 

以纺织行业为例，汇川除了掌握伺服外，还有主控、电子多臂、电送电卷、储纬器一体化集成的整

套工艺，可以推出全电产品，也可以任意融合满足个性化的定制需求，国内品牌能够做到这一点的

屈指可数。 

图表33 模块化高速喷气织机电控系统 

 

 

资料来源:汇川官网、平安证券研究所 

汇川有最宽、最深的营销渠道，目前认证渠道代理商几百家，一线销售人员有 500 多名，覆盖 50

多个行业，国内区域基本全覆盖；贴近用户的程度更深，公司伺服产品虽以 OEM 客户为主，但是

汇川深入了解 OEM 厂商下游客户的需求，从而针对性地研发或改良产品，相比国外品牌，汇川能

更及时发现行业的变化，客户响应也更快。 

仍以纺织为例，目前下游企业购买可替代人工的装备的意愿比较强烈，新上的设备配置及自动化水

平在大幅提升，更细分的电子化络并捻设备当前的国产化率在 30%左右，设备智能化处于起步阶段。

汇川在售的气流纺也从机械成型全部切换成伺服电子成型，同时从原来一拖多的节点控制器，也逐

步往全电发展。汇川的倍捻机系统方案内置第二代电子成型专用一体化伺服系统，节省了 PLC，倍

捻机提速的同时降低设备成本，2017 年公司供应精密络筒机、精密并纱机的电子控制设备分别增长

超过 50%和 100%。汇川过去在印度地区有一个几十人的团队，业务核心一直在电梯领域，2017 年

开始扩大队伍规模，逐渐布局纺织领域；新疆纺织从之前的棉纺逐渐扩展到织造和针织，汇川去年

也在新疆设立了办事处，积极应对产业变化趋势。 

 

 从专用到通用：在行业内积累足够多以后，为客户提供模块化的、通用化的方案，将非标产品

标准化，提供细分行业整体解决方案，从而带动更多伺服产品销售，我们认为汇川伺服能一直高于

行业增速，且有逆行业周期的增长能力的重要原因在于此。而国内其他伺服厂商往往在专用领域有

一定份额，受限于自身技术实力和品牌效应影响，从专用到通用这一过程的推广做得不好。 
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 做综合自动化供应商：在目前快速增长的数字化工厂、智能制造等应用中，用户更倾向于选择

从伺服、传动到工业云产品的整体解决方案的供应商。汇川工控产品非常全面，变频器、PLC、工

业机器人和工业互联网遍地开花，而有综合产品解决方案的供应商不多，国产更是鲜有能及。  

图表34 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 

图表35 汇川伺服产品和 PLC销售相互带动 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

2.3 伺服估值几何 

新兴制造快速推进+传统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。汇川伺服从专用到通用，打入下游大多

数行业，工业机器人和电子制造伺服均有亮点，紧抓传统制造升级的机遇期；汇川有最全的产业链，

产品技术过硬，性价比高，以定制化+综合自动化解决方案为抓手，进口替代和集中度提升并举，鉴

于其领先国内厂商一代的技术实力，我们推断集中度提升先于进口替代，未来产品换代加快，份额

提升或将加速，2018-2020 年伺服行业的 CAGR 为 10%，公司 18-20 年的收入分别为 12.01 亿、

16.14 亿、20.67 亿元，CAGR 超过 30%，至 2020 年汇川的伺服份额有望提升至 20%，进入行业

前三，与松下、安川不分轩轾。 
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图表36 公司伺服销售规模将实现三年翻番的增长 

 

备注：伺服收入不包括子公司伊士通 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

在盈利规模和成长潜力方面，我们认为汇川的伺服将对公司业绩产生较大的提升作用，为了量化伺

服对估值催化作用，我们将该部分单列分析。 

1) 汇川的主竞争压力将来自于外资企业，进口替代的过程中，鉴于汇川远高于外资同行的盈利能

力，虽然可能会产生价格竞争，但我们推断不会出现明显的降价幅度，且贸易战中对美伺服企

业加征关税会进一步提升汇川产品价格竞争力；汇川伺服产业链齐全，三大件均可自主生产，

营业成本以原材料为主，其中影响较大的只有 IGBT，汇川每年的采购量很大，与相关经销商

合作关系稳定，据此我们推断汇川伺服产品的毛利率将基本保持平稳，18-20 年毛利率分别为

44.4%、44.2%和 43.9%。 

2) 费用方面，2017 年管理费用率 17.7%，其中研发费用增长很快，占收入比重为 12.4%，其一

半的研发投入到新能源汽车业务中，其他业务的研发费用率为 7.6%，除研发外的其他三费率基

本平稳，我们保守预测 18-20 年伺服期间费用率分别为 25.8%、25.2%、25.1%。 

3) 预测 18-20 年伺服的净利率分别为 18.5%、19.0%、18.7%，伺服净利润分别为 2.22 亿、3.06

亿、3.87 亿元，三年 CAGR 接近 30%。 

图表37 预测汇川未来三年伺服归母净利润 CAGR 接近 30% 

 

  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（亿元） 5.01  9.34  12.01  16.14  20.67  

增长率 43.7% 86.2% 34.8% 32.7% 28.9% 

毛利率 46.3% 45.7% 44.4% 44.2% 43.9% 

管理费用率(包括研发费用) 16.0% 17.7% 18.5% 17.6% 17.2% 

销售费用率 8.4% 9.2% 8.7% 8.6% 8.7% 

财务费用率 -0.2% -0.5% -1.4% -1.0% -0.8% 

净利率 22.2% 19.3% 18.5% 19.0% 18.7% 

伺服归母净利预测 1.11  1.80  2.22  3.06  3.87  

伺服归母净利增速   61.9% 23.3% 37.7% 26.5% 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

基于汇川伺服业绩为 30%的增速，其基础估值为 25 倍，考虑到公司国内的龙头地位，我们认为 40%

的估值溢价是合理的，因此汇川的伺服业务的估值中枢在 35倍左右，对应 2019年市值为 105亿元。

外股伺服相关企业的 EPS 年复合增速为 10%，估值为 20 倍左右；A 股其他伺服和自动化相关主板



汇川技术﹒公司深度报告 

 

  
 

请务必阅读正文后免责条款 23 / 26 

 

上市企业 2018 年的平均估值超过 30 倍，我们认为汇川伺服的估值相对合理。 

图表38 汇川可比公司 2018-2020 年一致预期估值水平及归母净利增速 

 

备注：日本公司 X 财年代表 X年 3/4 月~X+1 年 2/3 月；西门子 Y 财年代表 Y-1 年 10 月至 Y 年 9 月 

资料来源:Bloomberg、wind、平安证券研究所 

 

三、 投资建议 

国内精益制造的时代背景下，汇川伺服踏浪前行，持续超越行业增速源于多维度的竞争优势；伺服

的乘数效应：伺服的大量铺设将构筑工业互联网的桥头堡，是由“硬”到“软”的必由之路，未来集硬件、

软件和数据于一身，打造工业领域的“IBM”。我们维持公司 2018~2020 年的业绩预测，预计公司归

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 11 月 16 日收盘价 PE 分别为 31.7/25.1/20.2 倍，看好公司伺服持续受益于制造升级+进口替

代的成长前景，维持“强烈推荐”评级。 

 

四、 风险提示 

1、原材料成本上升挤压部分利润空间。受限于主要生产厂商产能不足，IGBT 等原材料上涨及交付

延迟可能对伺服等业务造成负面影响。 

2、贸易战对伺服下游制品销量产生消极影响。美国是中国塑料机械最大的出口国之一，其对注塑机

及注塑机下游产品均加征关税可能对电液伺服造成不利影响；美国对纺织机械加征关税而对纺织鞋
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帽等不征收额外关税，前者可能导致美国企业生产服装鞋帽的成本上升，而更多地进口外国产品，

未必是负面因素，总体影响需要进一步分析。 

3、工业机器人行业发展不及预期。汇川 SCARA 和小型六轴机器人推广不及预期；国产工业机器人

的总体水平仍然不高，若后期国产份额提升缓慢，而汇川伺服不能进入外资供应体系，对伺服发展

不利。 
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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 37.63  31.70  25.14  20.17  

P/B 7.35  6.45  5.61  4.70  

EV/EBITDA 30.5  26.2  20.7  16.4   
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平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

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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