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  收购贝思特稳定现金流业务，丰富业务形态

和经营模式 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 4,777 5,866 7,260 9,634 

同比（%） 30.5% 22.8% 23.8% 32.7% 

归母净利润（百万元） 1060 1165 1378 1767 

同比（%） 13.8% 9.9% 18.3% 28.2% 

每股收益（元/股） 0.64 0.70 0.83 1.06 

P/E（倍） 45.32  41.15  34.79  27.13  
     

 

投资要点 

 公司拟以现金+定增收购贝思特 100%股权，成为电梯行业世界一流的
解决方案供应商。汇川发布收购预案，拟收购贝思特 100%股权，作价
24.87 亿，对应 18 年 10.6 倍 PE，其中支付现金 12.7 亿收购 51%股权，
增发收购 49%股权，发行价格 21.69 元/股，需增发 5619 万股（不含募
资资金），占总股本 3%，另需募集配套资金不超过 3.2 亿元（需另增发
约 1232 万股，占比不到 1%），交易完成后公司总股本将从 16.62 亿股
增至约 17.30 亿股。 

 贝思特是国内领先的电梯零部件企业，人机界面、按钮、显示器等市占
率位于行业领先地位。贝思特产品覆盖人机界面、门系统、线束电缆、
井道电气等。其中人机界面市占率行业第一、电缆行业第二，门系统前
五，跨国企业收入占比超过 60%，2018 年营收 24.24 亿元，净利润 2.35

亿元（未经审计）。 

 贝思特与汇川在客户、产品方面形成互补，协同作用明显。贝思特超 6

成收入来自跨国公司及海外。而汇川约 8 成电梯产品销售给国内客户，
两家公司形成很好的互补关系，与贝思特联手汇川的电梯一体机有望加
速进入跨国企业供应链。贝思特主营电梯人机+电缆，和汇川的一体机
控制系统，二者在产品方面互补也很明显，提升大配套的能力。 

 本次收购属战略性收购，联手打造全球一流的零部件供应商。对于汇川，
收购贝思特的战略意义有三条：(1)顺应电梯行业大配套的趋势，大幅提
升公司电梯电气整体解决方案能力。(2)形成世界一流的电梯行业解决方
案供应商，符合公司的战略愿景。(3)丰富汇川的经营模式和业务模式。 

 3 月 PMI 超预期反弹，工控行业订单增长超预期，看好工控龙头汇川
工业自动化增速回升。3 月官方 PMI 超预期反弹，达 50.5 回到荣枯线
上方，据我们渠道调研龙头工控企业 3 月订单明显增长超出预期，工控
去年 Q1-4 增速为 12/9/4/0%，此前预期 Q1 下降，目前看有望持平，提
前复苏超预期，且我们预计是趋势性的复苏，今年增速有望逐季回升。 

 盈利预测与投资评级：收购尚未完成，暂不考虑贝思特并表，维持公司
18-20 年归母净利润预测为 11.65/13.78/17.67 亿元，同比分别
+9.9%/18.3%/28.2%；EPS 分别 0.70/0.83/1.06 元；对应现价 PE 分别
41/35/27 倍。联手贝思特后公司将形成全球一流的电梯零部件供应商，
协同效应显著；3 月 PMI 超预期反弹，工控提前复苏，汇川通用自动化
业务增长有望加速；新能源乘用车电控业务今年开始放量，未来潜力可
期，给予 19 年 45 倍 PE，目标价 37.35 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济风险、客户拓展低于预期 
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 公司拟以现金+定增收购贝思特 100%股权，成为电梯行业世界一流的解决方案供应商。

汇川发布《发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金预案》，拟收购贝思特 100%股

权，作价 24.87 亿，对应 18 年 10.6 倍 PE，其中支付现金收购 51%股权，增发收购剩余

49%股权，发行价格 21.69 元/股，需增发股份 5619 万股（不含配套募资资金），占公司总

股本 3%，另需募集配套资金不超过 3.2 亿元（需另增发 1232 万股，占比不到 1%），交易

完成后公司总股本将从 16.62 亿股增至 17.30 亿股，按目前收盘价计算收购完成后总市值

499 亿元。收购前公司原股东赵锦荣、朱小弟、王建军分别持有贝思特 84%/8%/8%股权。 

 贝思特是国内领先的电梯零部件企业，人机界面、按钮、显示器等市占率位于行业领先

地位。贝思特创建于 1998 年，是一家国内专注于电子和结构结合类的电梯配件的行业领

先企业，产品覆盖人机界面、门系统、线束电缆、井道电气、控制系统等电梯电气部件。

其中人机界面、按钮、显示器等市占率位于行业领先地位，人机界面市占率行业第一、

电缆行业第二，门系统前五，跨国企业收入占比超过 60%，2018 年营收 24.24 亿元，净

利润 2.35 亿元（未经审计）。根据公司的业务模式（海外客户占比高，现金回款好），我

们预计公司的现金流状况也很好。 

表 1：公司财务状况 

（亿元） 2017 2018 

资产总额  11.56 12.91 

负债总额  6.43 7.46 

股东权益合计  5.13 5.45 

营业收入  21.87 24.24 

利润总额  2.50 2.65 

净利润  2.18 2.35 

归母净利润 2.18 2.35 

ROE 42.51% 43.18% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 电梯行业向龙头集中，外资品牌占据大部分份额。电梯起步于西方，百年的长期发展使

行业呈现出明显的集中趋势，以奥的斯代表的美国电梯、以芬兰通力、瑞士迅达、德国

蒂森克虏伯代表的欧洲电梯以及以三菱、日立为代表的日本电梯占据全球大部分市场。

中国电梯起步较晚，2005 年电梯产量仅 13.5 万台，17 年达 81 万台，CAGR 高达 16.1%，

我国电梯保有量 2017 年达 562.7 万台，居全球第一，人均保有量 40 台/万人，超越世界

人均，但与发达国家比仍有差距；未来随着城镇化、旧梯升级报废、旧建筑物加装等因

素推动，国内电梯需求仍将维增长。从格局上看，国外奥的斯、蒂森克虏伯、迅达、通

力、三菱、富士达、日立、东芝等品牌占据 60-65%的市场份额，国内一线品牌（康力、

江南嘉捷、广日等）、二线品牌（中小型民企）各占不到 20%份额。 

图 1：国内电梯产量  图 2：国内电梯保有量 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 电梯零部件厂商的可达市场主要在欧美系整机厂商，“大配套”趋势加速。早起电梯零部

件主要由电梯整机厂商设立，随着国内制造水平提升，越来越多一线整机厂基于成本控

制考虑放弃零部件完全自产自配，转而向供应商采购，主要有两个类型：以三菱为代表

的日本整机厂商通常配套由自己子公司实施，对体系外公司属不可达市场；欧美系知名、

国内优秀整机厂注重产业分工合作，会将自身不具备竞争优势的电梯配套生产外包，供

应商以德国威特集团、国内贝思特、汇川等为代表。近年，随着竞争加剧，整机厂对能

够提供“大配套”整体解决方案的零部件供应商更加青睐。 

 贝思特与汇川在客户、产品方面形成互补，协同作用明显。贝思特目前已与多家等跨国

企业厂商，以及优秀的国内厂商建立起稳定的合作关系，贝思特超 6 成收入来自跨国公

司及海外。而汇川约 8 成电梯产品销售给国内客户，跨国企业和出口的占比 20%左右，

两家公司形成很好的互补关系，与贝思特联手汇川的电梯一体机有望加速进入跨国企业

供应链。贝思特主营电梯人机+电缆，和汇川的一体机控制系统，组成电梯大配套系统，

二者在产品方面互补也很明显，提升大配套的能力。 

 本次收购属战略性收购，联手打造全球一流的零部件供应商。对于汇川，收购贝思特的

战略意义有三条：(1)顺应电梯行业大配套的趋势，大幅提升公司电梯电气整体解决方案

能力。目前电梯行业竞争激烈，集中度提升，下游整梯厂商基于资源优化、降本增效等

因素的考虑，对零部件多样、一体化、大配套的诉求日益增大。与贝思特联手后，汇川

电梯电气产品品类延伸，整体解决方案能力有望大幅增强。(2)形成世界一流的电梯行业

解决方案供应商，符合公司的战略愿景。汇川电梯一体化业务 17 年收入 11.21 亿元，与

贝思特联手后将形成超 35 亿元的收入体量，将形成电梯行业世界一流的供应商，对其他

业务板块也有借鉴作用。(3)丰富汇川的经营模式和业务模式。经营层面上，汇川未来业

务结构分三类，即稳定利润现金流奶牛型业务+高新成长业务+高风险兼蕴含高盈利预期

业务，业务各占约三分之一，分别对应目前汇川电梯、通用、汽车三大板块，形成稳健

而又进取的经营模式。业务模式上，贝思特精细化的管理带来低毛利条件下的高净利率；

销售模式上，贝思特以直销为主，对直销的管理也值得借鉴。 

 与贝思特多年合作渊源，13 年合资设立默贝特探索电梯整体解决方案。此次收购并非第

一次与默贝特进行合作，2013 年汇川技术与贝思特共同出资设立上海默贝特电梯技术有

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

45.0%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

产量:电梯 产量YOY 

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

0

100

200

300

400

500

600

700

保有量:电梯:中国 保有量YOY 



 

4 / 7 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

限公司，依托合资双方的研发平台、制造平台、信息化平台，为客户提供电梯“大配套”

整体解决方案，2017 年收入超过 1 亿。 

表 2：默贝特成立以来的经营状况 

（万元） 总资产 净资产 营业收入 净利润 

2013  3149  149 

2014 5119 3812 6249 663 

2015 6032 3922 9149 110 

2016 6332 3565 11542 -357 

2017 7835 2875 13154 -690 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 收购增厚公司净利润约 15%，增收 EPS 约 10%。本次收购资产作价 24.87 亿元，其中支

付现金 12.69 亿元，增发 0.56 亿股作价 12.19 亿元，另增发募集配套资金不超过 3.2 亿元，

以 3.2 亿元计算，约需增发股份 0.69 亿股，交易完成后公司总股本从 16.62 亿股增至 17.30

亿股。此外，测算收购完成后增厚公司业绩 2.59 亿元，同时减少 0.51 亿元利息收入，合

计将增厚公司 19 年业绩约 15%，暂不考虑协同效应，收购完成后 19 年公司业绩预计 15.86

亿元，EPS 0.92 元/股，对应现价 PE 将从 35 倍降至 31 倍。 

表 3：公司收购贝思特相关测算 

收购前后总股本  收购前后净利润&估值  

资产交易作价(亿元) 24.87  收购前汇川归母净利润(19E,亿元) 13.78  

  其中：支付现金(亿元) 12.69    +贝思特净利润(19E，亿元，假设+10%) 2.59  

        发行股份对价(亿股) 12.19    -支付现金减少的利息收入(亿元) 0.51  

增发募集配套资金(亿元) 3.20  收购后汇川归母净利润(19E,亿元) 15.86  

发行价格(元/股) 21.69  收购前汇川 EPS(19E) 0.83  

需增发股数(亿股) 0.69  收购后汇川 EPS(19E) 0.92  

  其中：收购资产增发股数(亿股) 0.56  收购前汇川 PE(19E) 34.79 

        募集资金增发股数(亿股) 0.12  收购后汇川 PE(19E) 31.48  

公司增发前总股本(亿股) 16.62    

公司增发后总股本(亿股) 17.30    

*募集资金增发股份价格基准假设为 4 月 4 日收盘价的 90% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 3 月 PMI 超预期反弹，工控行业订单增长超预期，看好工控龙头汇川工业自动化增速回

升。3 月官方 PMI 超预期反弹，达 50.5 回到荣枯线上方，据我们渠道调音龙头工控企业

3 月订单明显增长超出预期，工控去年 Q1-4 增速为 12/9/4/0%，此前预期 Q1 下降，目前

看有望持平，提前复苏超预期，且我们预计是趋势性的复苏，今年增速有望逐季回升。 

图 3：PMI 与工控行业的相关性 
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数据来源：工控网，Wind，东吴证券研究所 

 盈利预测与投资评级：收购尚未完成，暂不考虑贝思特并表，维持公司 18-20 年归母净利

润为 11.65/13.78/17.67 亿元，同比分别+9.9%/18.3%/28.2%；EPS 分别 0.70/0.83/1.06 元；

对应现价 PE 分别 41/35/27 倍。联手贝思特后公司将形成全球一流的电梯零部件供应商，

协同效应显著；3 月 PMI 超预期反弹，工控提前复苏，汇川通用自动化业务增长有望加

速；新能源乘用车电控业务今年开始放量，未来潜力可期，给予 19 年 45 倍 PE，目标价

37.35 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济风险、客户拓展低于预期 

  

-2

3

8

13

18

23

47

48

49

50

51

52

53
PMI 工控产品增速(右轴) 



 

6 / 7 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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  7908.1  9277.2  11375.0    营业收入 4777.3  5866.4  7259.9  9634.1  

  现金 2411.4  2068.0  2284.0  2666.2    减:营业成本 2621.9  3384.7  4248.1  5732.2  

  应收账款 2942.3  3696.6  4375.8  5279.0       营业税金及附加 45.9  55.7  67.5  86.7  

  存货 1031.2  1298.3  1571.2  2041.6       营业费用 441.2  529.7  638.9  799.6  

  其他流动资产 688.4  845.3  1046.1  1388.2         管理费用 847.2  1020.7  1241.4  1589.6  

非流动资产 1973.9  2141.3  2373.0  2669.1       财务费用 -26.0  -71.8  -76.2  -86.6  

  长期股权投资 271.7  271.7  271.7  271.7       资产减值损失 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  1287.2  1518.7  1941.1  

  其他非流动资产 613.3  613.3  613.3  613.3    加:营业外净收支  17.6  18.0  21.6  25.9  

资产总计 9047.1  10049.5  11650.2  14044.1    利润总额 1202.3  1305.2  1540.3  1967.0  

流动负债 3156.3  3520.7  4334.6  5723.7    减:所得税费用 110.9  91.4  107.8  137.7  

短期借款 219.0  0.0  0.0  0.0       少数股东损益 31.3  48.6  54.4  62.2  

应付账款 1597.5  2040.1  2618.7  3612.1    归属母公司净利润 1060.0  1165.3  1378.0  1767.1  

其他流动负债 1339.7  1480.6  1716.0  2111.6    EBIT 821.1  875.4  1064.0  1425.9  

非流动负债 165.3  165.3  165.3  165.3    EBITDA 924.1  973.5  1191.4  1593.8  

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  3686.0  4500.0  5889.0    每股收益(元) 0.64  0.70  0.83  1.06  

少数股东权益 299.2  325.5  354.4  387.3    每股净资产(元) 3.26  3.63  4.09  4.67  

归属母公司股东权益 5426.2  6037.9  6795.8  7767.7    

发行在外股份(百万

股) 1665.1  1662.0  1662.0  1662.0  

负债和股东权益 9047.1  10049.5  11650.2  14044.1    ROIC(%) 14.1% 14.5% 17.0% 20.7% 

                                                                           ROE(%) 19.5% 19.3% 20.3% 22.7% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 45.1% 42.3% 41.5% 40.5% 

经营活动现金流 491.7  667.4  1230.2  1681.3    销售净利率(%) 22.2% 19.9% 19.0% 18.3% 

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

 

资产负债率(%) 36.7% 36.7% 38.6% 41.9% 

筹资活动现金流 -762.2  -772.7  -620.1  -795.2    收入增长率(%) 30.5% 22.8% 23.8% 32.7% 

现金净增加额 -642.5  -343.5  216.0  382.2    净利润增长率(%) 13.8% 9.9% 18.3% 28.2% 

折旧和摊销 103.0  98.1  127.4  167.8   P/E 45.32  41.15  34.79  27.13  

资本开支 -173.0  -238.2  -394.1  -503.9   P/B 8.85  7.94  7.06  6.17  

营运资本变动 110.4  -652.4  -339.0  -326.6   EV/EBITDA 55.58  53.13  44.10  33.84  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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