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[Table_Main] 
轨交再中大单，市场空间广阔 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 4,777 5,761 7,314 9,751 

同比（%） 30.5% 20.6% 26.9% 33.3% 

归母净利润（百万元） 1060 1165 1409 1820 

同比（%） 13.8% 9.9% 21.0% 29.2% 

每股收益（元/股） 0.64 0.70 0.85 1.09 

P/E（倍） 33.40  30.38  25.11  19.43       
 

投资要点 

 事件：公司子公司江苏经纬中标南通城市轨道交通 1 号线一期工程车辆
牵引系统采购项目，招标产品为 35 列/210 辆"B2"型电动客车电气牵引
系统，中标金额总计 1.93 亿，交付期限在 20 年 6 月-21 年 12 月。 

 公司轨道交通业务近两年步入正轨，正式走出苏州迈向全国。2017 年
初经纬增资扩股引入战略股东，庄仲生承诺在 18 年底前取得苏州和深
圳以外的项目订单，此前经纬董事长马建峰承诺在 18 年底前取得 2 条
苏州和深圳以外的项目订单。17 年 8 月中标“宁波项目”1.23 亿和 18

年 3 月中标“贵阳项目”2.55 亿，完成“走出苏州”的战略目标，马建
峰完成承诺。同时苏州落地大单 18 年 2 月中标苏州 5 号线 4.2 亿。此
次中标“南通项目”是公司独立获取的订单项目，属于营销的大突破，
具有标志性意义，未来更多项目可以期待，后续还可以关注庄仲生的承
诺兑现情况。 

 考虑此次轨交在手订单约 13.5 亿元。截止 18H1 在手订单 12.5 亿，考
虑三季度的确认，再加上本次订单共计约 13.5 亿在手订单，18 年轨交
业务收入有望翻倍，从 17 年的 1 亿增长至 2 亿，19-21 年每年确认的订
单在 4-6 亿，轨交牵引行业国内是百亿规模的市场，未来汇川有望进入
行业前三的份额。 

 工控自动化行业寻底过程中，通用自动化订单增长明显强于同行，体现
很强的阿尔法。今年 6 月份以来工控行业增长有所放缓，今年 1-3Q 的
工控行业增速分别为 12/9/4.1%，预计明年一季度是最低点，3Q 有望迎
来向上的拐点。汇川在通用自动化领域订单上半年保持很高增速，下半
年增长有所放缓，通用自动化业务的增长依然明显强于同行。我们预计
公司工控自动化业务在行业周期好转时同样将体现很强的增长动力，通
用伺服、通用变频未来都有几倍的成长空间。 

 新能源客车和物流车业务今年低于预期，乘用车业务进展顺利明后年进
入收获期。今年乘用车大幅超预期，而客车和物流车的销售明显低于预
期，从而公司在新能源客车和物流车电控业务方面四季度承压，但是乘
用车业务定点非常顺利，明年预计乘用车电控业务将开始发力，明后年
乘用车电控业务有望实现盈亏平衡。 

 盈利预测和估值：工控行业预计 2019Q1 是底部，公司订单增速一直远
快于行业，客车影响新能源业绩，乘用车业务快速推进，估值和预期底
部，预计 2018-2020 年归母净利润为 11.65/14.09/18.20 亿，EPS 分别
0.70/0.85/1.09元，分别同比增长 9.9/21/29.2%，对应现价PE分别 30/25/19

倍，给予 2019 年 35 倍 PE，目标价 29.75 元，维持“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
发不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.26 

一年最低/最高价 20.30/36.16 

市净率(倍) 6.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
28545.50 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.53 

资产负债率(%) 37.30 

总股本(百万股) 1664.16 

流通A股(百万股) 1342.69  

[Table_Report] 相关研究 
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2、《汇川技术（300124）业绩预

告点评：通用业务增长体现阿尔
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 事件：公司子公司江苏经纬中标南通城市轨道交通 1 号线一期工程车辆牵引系统采购项

目，招标产品为 35 列/210 辆"B2"型电动客车电气牵引系统，中标金额总计 1.93 亿，交

付期限在 20 年 6 月-21 年 12 月。 

 公司轨道交通业务近两年步入正轨，正式走出苏州迈向全国。2017 年初经纬增资扩股

引入战略股东，庄仲生承诺在 18 年底前取得苏州和深圳以外的项目订单，此前经纬董

事长马建峰承诺在 18 年底前取得 2 条苏州和深圳以外的项目订单。17 年 8 月中标“宁

波项目”1.23 亿和 18 年 3 月中标“贵阳项目”2.55 亿，完成“走出苏州”的战略目标，

马建峰完成承诺。同时苏州落地大单 18 年 2 月中标苏州 5 号线 4.2 亿。此次中标“南通

项目”是公司独立获取的订单项目，属于营销的大突破，具有标志性意义，未来更多项

目可以期待，后续还可以关注庄仲生的承诺兑现情况。 

表 1：江苏经纬订单情况统计 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 考虑此次轨交在手订单约 13.5 亿元。截止 18H1 在手订单 12.5 亿，考虑三季度的确认，

再加上本次订单共计约 13.5 亿在手订单，18 年轨交业务收入有望翻倍，从 17 年的 1 亿

时间 事件
金额

（亿）
项目 交付 说明

2010年3月 江苏经纬成立

2010年9月 江苏经纬与斯柯达签约成立合资公司

2011年12月 中标 苏州市轨交2号线 23列x3动2拖

2012年2月 采购合同签约 苏州市轨交2号线

2013年3月 江苏经纬斯柯达电气有限公司正式生产运营启动

2013年6月 中标 苏州市轨交2号线延长线 17列x3动2拖

2013年10月 采购合同签约 苏州市轨交2号线延长线

2013年11月 中标 苏州市轨交4号线及支线 40列x4动2拖

2014年2月 采购合同签约 苏州市轨交4号线及支线

2014年10月 采购合同签约 BSR100%低地板现代有轨电车样车 BSR100%低地板现代有轨电车样车工程车辆牵引系统

2014年12月 采购合同签约 青岛市城阳区现代有轨电车2号线 青岛市城阳区现代有轨电车工程车辆牵引系统

2015年5月 汇川收购江苏经纬

增资扩股，汇川与董事长马建锋分别50%

马总承诺2017.6.30前协助获得至少一条非苏州深圳完整牵

引系统订单

2015年7月 采购合同签约 苏州市高新区有轨电车2号线 苏州市高新区有轨电车2号线工程车辆牵引系统

2015年12月 中标候选人 4.26 苏州市轨交3号线 2017-19 苏州东西方向主干地铁线路，45km，车站37座，50列，6节

2015年12月 中标通知书 4.26 苏州市轨交3号线 2017-19 苏州东西方向主干地铁线路，45km，车站37座，50列，6节

2017年1月 增资扩股引入投资者

庄仲生将动用自身在轨道交通领域的业务资源和力量，协助

经纬轨道在2017-2018年合计两个年度在中国国内（不含苏州

、深圳）的城市地铁招标中至少成功获取一条完整的牵引系

统订单（含1条），核标准为甲方协助经纬轨道获得实际项

目中标通知书。

2017年2月 增资扩股引入投资者完成工商变更 汇川技术45.45%，马建锋45.45%，庄仲生9.1%

2017年8月 投资者改变业绩承诺

在2018年3月31日前，协助江苏经纬在中国国内（且不含苏

州、深圳）的城市地铁招标中，至少成功获得两条分属不同

城市的完整的牵引系统订单（含2条），如果达不到此业绩

目标，则马建锋愿意向汇川技术以无偿或不超过一元人民币

对价转让所持有的江苏经纬5%股权，且马建锋承担无偿转让

股权所发生的税费。

2017年11月 中标候选人 1.23
宁波市轨道交通4号线及2号线二期

工程车辆牵引系统采购项目Ⅱ标段
2018.6-2019.12

8.5km，共设5座车站（地下站4座，高架站1座）。初、近、

远期列车编组均为6 辆编组，初期配车数为18列/108 辆。

2018年1月 中标通知书 1.23
宁波市轨道交通4号线及2号线二期

工程车辆牵引系统采购项目Ⅱ标段
2018.6-2019.12 马总完成业绩承诺中的一条线，还差一条

2018年2月 中标候选人 4.20
苏州市轨道交通5号线工程车辆牵引

系统采购项目
2019.11-2021.6

44.1km，设站 34座，采用“B2” 型电动客车，初、近期配车

数为50列/300辆，编组方式为4动2拖编组

非业绩承诺范围内

2018年3月 中标候选人 2.55
贵阳市轨道交通2号线一期工程及二

期工程车辆牵引系统采购项目

2018.12-

2020.2（一

期，暂定）

2号线一期工程全长 27.67km，共设车站 24 座；2号线二期工

程线路长13.0km，共设置8座车站。本工程初、近、远期，

均为B型车4动2拖6辆编组，最高运行速度80km/h。一期28列

2018年3月 中标人 2.55
贵阳市轨道交通2号线一期工程及二

期工程车辆牵引系统采购项目

2018.12-

2020.2（一

期，暂定）

2018年6月 中标通知书 4.20
苏州市轨道交通5号线工程车辆牵引

系统采购项目合同
2019-2021

与苏州市轨道交通集团有限公司、南京中车浦镇城轨车辆有

限责任公司就上述项目签署了《苏州市轨道交通5号线工程

车辆牵引系统采购项目合同》，苏州市轨道交通5号线项目

2018年12月 中标候选人 1.93
南通市城市轨道交通1号线一期工程

车辆牵引系统采购项目

2020.6--

2021.12

路总体呈西北向东南走向，西北起自通州区平潮镇，东南止

于开发区振兴路，线路全长39.182千米。全线共设车站28

座，全部为地下线，换乘站6座，平均站间距1.429公里。招
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增长至 2 亿，19-21 年每年确认的订单在 4-6 亿，轨交牵引行业国内是百亿规模的市场，

未来汇川有望进入行业前三的份额。 

 工控自动化行业寻底过程中，通用自动化订单增长明显强于同行，体现很强的阿尔法。

今年 6 月份以来工控行业增长有所放缓，今年 1-3Q 的工控行业增速分别为 12/9/4.1%，

预计明年一季度是最低点，3Q 有望迎来向上的拐点。汇川在通用自动化领域订单上半

年保持很高增速，下半年增长有所放缓，受益于多行业、多产品、整体解决方案的策略，

通用自动化业务的增长依然明显强于同行，预计今年通用自动化板块订单增长 35-40%，

注塑机伺服受行业周期影响明显，下半年出现下滑，今年总体预计略有增长。我们预计

公司工控自动化业务在行业周期好转时同样将体现很强的增长动力，通用伺服、通用变

频未来都有几倍的成长空间。 

 新能源客车和物流车业务今年低于预期，乘用车业务进展顺利明后年进入收获期。新能

源汽车今年 1-11 月销售 103 万辆，同比增长 68%，其中乘用车 88.6万辆，同比增长 85%，

商用车 14.4 万辆，同比增长 7.8%，全年预计超过 120 万辆。今年乘用车大幅超预期，

而客车和物流车的销售明显低于预期，尤其是四季度客车和物流车不像去年有明显的抢

装，从而公司在新能源客车和物流车电控业务方面四季度承压，但是乘用车业务定点非

常顺利，广汽进展很好，吉利、长城等都在推进中，大众的 MEB 平台项目也在推进中，

威马、东风小康等去年定点的项目今年订单超预期，明年预计乘用车电控业务将开始发

力，明后年乘用车电控业务有望实现盈亏平衡。 

 盈利预测和估值：工控行业预计 1Q 是底部，公司订单增速一直远快于行业，客车影响

新能源业绩，乘用车业务快速推进，估值和预期底部，预计 2018-2020 年归母净利润为

11.65/14.09/18.20 亿，EPS 分别 0.70/0.85/1.09 元，分别同比增长 9.9/21/29.2%，对应现

价 PE 分别 30/25/19 倍，给予 2019 年 35 倍 PE，目标价 29.75 元，维持“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、新产品开发不及预期 
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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  7851.0  9342.0  11505.2    营业收入 4777.3  5761.4  7313.7  9751.0  

  现金 2411.4  2113.9  2289.0  2683.5    减:营业成本 2621.9  3327.9  4301.4  5822.3  

  应收账款 2942.3  3630.5  4408.2  5343.0       营业税金及附加 45.9  54.7  68.0  87.8  

  存货 1031.2  1276.5  1590.9  2073.7       营业费用 441.2  524.3  636.3  799.6  

  其他流动资产 688.4  830.2  1053.8  1405.0         管理费用 847.2  1008.3  1243.3  1599.2  

非流动资产 1973.9  2141.3  2373.0  2669.1       财务费用 -26.0  -72.6  -77.1  -87.0  

  长期股权投资 271.7  271.7  271.7  271.7    
   资产减值及公允

价值变动 
-57.5  -30.0  -35.0  -40.0  

  固定资产 789.1  966.6  1208.3  1514.3    加:投资净收益 75.1  80.0  80.0  85.0  

  在建工程 83.5  85.1  130.5  174.2       其他收益 262.4  260.0  298.5  343.5  

  无形资产 299.8  289.8  279.8  269.8    营业利润 1184.6  1258.9  1520.2  1957.8  

  其他非流动资产 529.7  528.2  482.8  439.1    加:营业外净收支  17.6  18.0  21.6  25.9  

资产总计 9047.1  9992.3  11715.1  14174.3    利润总额 1202.3  1276.9  1541.8  1983.7  

流动负债 3156.3  3464.0  4382.2  5806.3    减:所得税费用 110.9  63.8  77.1  99.2  

短期借款 219.0  0.0  0.0  0.0       少数股东损益 31.3  48.5  55.7  64.1  

应付账款 1597.5  2005.9  2651.6  3668.8    归属母公司净利润 1060.0  1164.5  1409.0  1820.4  

其他流动负债 1339.7  1458.1  1730.7  2137.5    EBIT 821.1  846.3  1064.6  1442.2  

非流动负债 165.3  165.3  165.3  165.3    EBITDA 924.1  944.4  1192.0  1610.1  

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  3629.3  4547.6  5971.6    每股收益(元) 0.64  0.70  0.85  1.09  

少数股东权益 299.2  325.5  355.0  389.0    每股净资产(元) 3.26  3.63  4.09  4.70  

归属母公司股东权益 

5426.2  6037.5  6812.5  7813.7  

  

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  9992.3  11715.1  14174.3    ROIC(%) 14.1% 14.4% 17.4% 21.3% 

                                 ROE(%) 19.5% 19.3% 20.7% 23.3% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 45.1% 42.2% 41.2% 40.3% 

经营活动现金流 491.7  712.9  1203.3  1717.6    销售净利率(%) 22.2% 20.2% 19.3% 18.7% 

投资活动现金流 -369.7  -238.2  -394.1  -503.9  

 

资产负债率(%) 36.7% 36.3% 38.8% 42.1% 

筹资活动现金流 -762.2  -772.3  -634.1  -819.2    收入增长率(%) 30.5% 20.6% 26.9% 33.3% 

现金净增加额 -642.5  -297.6  175.1  394.5    净利润增长率(%) 13.8% 9.9% 21.0% 29.2% 

折旧和摊销 103.0  98.1  127.4  167.8   P/E 33.40  30.38  25.11  19.43  

资本开支 -173.0  -238.2  -394.1  -503.9   P/B 6.52  5.86  5.19  4.53  

营运资本变动 110.4  -606.0  -397.6  -344.7   EV/EBITDA 41.90  41.33  33.51  25.70  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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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
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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。 

 

东吴证券投资评级标准： 

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； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


