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[Table_Main] 
公布第四期股权激励计划草案，锁定长期持

续发展 

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） 31.38  28.55  23.60  18.26  
     

 

投资要点 

 事件：公司公告第四期股权激励方案，激励范围主要覆盖中层管理人员
及核心技术（业务）人员。公司拟以 15.15 元的价格授予 1838.7 万股，
占公司目前总股本的 1.10%、激励对象不超过 477 人，涵盖中层管理人
员、核心技术人员等。业绩考核要求为 2019/2020/2021 三年实现扣非归
母净利润分别不低于 11.04 亿元/12.06 亿元/12.99 亿元。 

 上市以来一共四次股权激励，激励总规模和人均金额历史上处于中游水
平，解锁条件年化增速 9%左右处于历史中游水平。公司自 2012 年 11

月公告首期股权激励计划草案以来，平均每两年推出一期新的股权激
励，本次股权激励规模处于历史中游，从解锁条件上来看，本次激励计
划延续了公司年化增长 7%~10%的业绩目标，同时解锁期较长，显示了
公司更加注重长期持续的发展。 

 费用上看 19 年费用和 17 年持平压力不大，时点上看公司的股权激励位
置均为阶段性底部。费用上看随着利润规模的增加，费用对于利润的影
响越来越弱，19 年 5800 万元和 17 年水平相当，整体看利润影响在 5%

以内，20-22 年逐年大幅降低，业绩逐步释放。从时点上看，前三次股
权激励都是阶段性底部，公司对于行业周期和股价周期的把握非常精
准，第四次激励处于上一轮周期的末尾阶段，预计 19H2 开始新一轮的
复苏，随着行业的持续寻底和逐步复苏，下一轮的反弹预计在年内开始。 

 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。2018 年 6 月份以来工控行业增长有所放缓，1-3Q 的工
控行业增速分别为 12/9/4.1%，预计 19 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 18 年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。18 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，19 年预计乘用车电控业务将开始发力，19-20

年乘用车电控业务有望实现盈亏平衡。 

 盈利预测与投资评级：新一期股权激励计划显示了公司长期持续发展的
信心；业务方面，工控行业预计 19Q1 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，
强烈建议布局！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/股，增速 9.9/21/29.2%，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) 19.98 

一年最低/最高价 19.01/36.16 

市净率(倍) 5.66 

流通 A 股市值(百

万元) 
26826.86 

 

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  
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 公告第四期股权激励方案，主要覆盖中层管理人员及核心技术人员。公司拟以 15.15

元的价格授予 1838.7 万股，占公司目前总股本的 1.10%、激励对象不超过 477 人，

包括公司及控股子公司的中层管理人员、核心技术人员等。本次股权激励的股权自

授予日起，分别在未来 3 年（2020~2022 年）解禁 30%、30%、40%，授予的业绩

考核要求为 2019/2020/2021 三年实现扣非归母净利润分别不低于 11.04 亿元/12.06

亿元/12.99 亿元，以 2017 年扣非归母净利润为基数增长率分别不低于 19%/30%和

40%。假设 2019 年 2 月授予，则本次授予的股票需摊销的总费用为 1.11 亿元，

2019-2022 年分别 0.52 亿元、0.37 亿元、0.19 亿元和 0.03 亿元，对利润的影响较小。 

 上市以来一共四次股权激励，激励总规模和人均金额历史上处于中游水平，解锁条

件年化增速 9%左右处于历史中游水平。公司自 2012 年 11 月公告首期股权激励计

划草案以来，平均每两年推出一期新的股权激励，其中一期授予 227 人 1352 万股，

第二期授予 174 人 459 万股，第三期范围最广，授予 650 人共 5392 万股，平均每

人授予 8.3 万股，本次股权激励主要覆盖中层管理人员及核心技术人员，规模略逊

前次，但从历史上看规模并不小。从解锁条件上来看，本次激励计划延续了公司年

化增长 7%~10%的业绩目标，同时解锁期较长，显示了公司更加注重长期持续的发

展。从历史情况上来看，公司各期业绩目标完成情况良好。 

表 1：公司历次股权激励计划实施情况 

  
草案公告

日 
授予日 

解禁年

份 

授予

人数 

授予价

格(元/

股) 

公告日

收盘价

(元/股) 

授予的限

制性股票

(万股) 

占总

股本

比例 

每人授

予股数

(万股) 

每人需支

付金额(万

元) 

第一期 2012/11/8 2013/1/31 2014-16 227  21 21 1352 3.48% 5.96  125.07  

第二期 2015/4/23 2015/5/25 2016-18 174  20.43 38.85 459 0.58% 2.64  53.89  

第三期 2016/10/11 2016/12/6 2017-20 650  9.77 19.33 5392 3.35% 8.30  81.05  

第四期 2019/1/3 预计 19/2 2020-22 477  15.15 20.2 1838.7 1.10% 3.85  58.40  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

表 2：公司历次股权激励解锁业绩条件 

 
解锁业绩条件（扣非归母净利润，亿元） 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

第一期 3.48 4.04 4.69       

增速 12.00% 16.00% 16.00%       

第二期   7.02 7.66 8.29     

增速   10.00% 9.09% 8.33%     

第三期    8.37 9.13 10.27 11.03   

增速    10.00% 9.09% 12.50% 7.41%   

第四期       11.04 12.06 12.99 

增速       9.09% 9.24% 7.69% 

实际扣非归母净利润 5.32 6.38 7.61 8.57 9.28     

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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 费用上看 19 年费用和 17 年持平压力不大，时点上看公司的股权激励位置均为阶段

性底部。费用上看随着利润规模体量的增加，费用对于利润的影响越来越弱，19

年 5800万元和 17年水平相当，整体看利润影响在 5%以内，20-22年逐年大幅降低，

业绩逐步释放。从时点上看，前三次股权激励都是阶段性底部，公司对于行业周期

和股价周期的把握非常精准，第四次激励处于上一轮周期的末尾阶段，预计 19H2

开始新一轮的复苏，公司的阿尔法依然强劲，整体看股价的阶段性底部确认，随着

行业的持续寻底和逐步复苏，下一轮的反弹预计在年内开始。 

表 3：公司历次股权激励需摊销费用情况 

万元 需摊销总费用 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

第一期 9146.89 4670.84 2906.15 1457.87 112.03       

第二期 3317   1258 1382 539 138     

第三期 8350.48    470.47 5324.74 1705.74 674.53 175.01   

第四期 11,059.78       5,181.30 3,716.93 1,890.64 270.90 

合计  4670.84 2906.15 2715.87 1964.5 5863.74 1843.74 5855.83 3891.94 1890.64 270.9 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 1：公司历次股权激励草案公告日与股价的关系 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

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

预计 2019 年一季度是最低点，19Q3 有望迎来向上的拐点。汇川在通用自动化领域

订单 18 年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，预计全年通用自

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，

18 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。 
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 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 2018 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。其中

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 17 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：新一期股权激励计划显示了公司长期持续发展的信心；业务方面，

工控行业预计 19Q1 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，强烈建议布局！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/股，增速 9.9/21/29.2%，给

予 2019 年 35 倍 PE，目标价 29.75 元！ 

 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 31.38  28.55  23.60  18.26  

资本开支 -173.0  -238.2  -394.1  -503.9   P/B 6.13  5.51  4.88  4.26  

营运资本变动 110.4  -606.0  -397.6  -344.7   EV/EBITDA 39.60  39.07  31.72  24.37  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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