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[Table_Main] 
Q1 全年低点，通用 Q2 复苏和乘用车电控值

期待 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,874 8,083 10,527 14,329 

同比（%） 23.0% 37.6% 30.2% 36.1% 

归母净利润（百万元） 1167 1417 1800 2379 

同比（%） 10.1% 21.5% 27.0% 32.2% 

每股收益（元/股） 0.70 0.85 1.08 1.43 

P/E（倍） 37.39 30.72  24.19  18.30  
     

 

投资要点 

 收入同增 12.78%略超预期，归母净利润同减 34.28%，总体符合预期。
公司发布 2019 年一季度报告，报告期内实现营业收入 11 亿元，同比增
长 12.78%，略超预期；实现利润总额 1.5 亿元，同比下降 30.85%；实
现归属母公司净利润 1.29 亿元，同比下降 34.28%，符合预期，对应 EPS

为 0.08 元。19Q1 毛利率为 41.41%，同比下降 4.13pct，环比上升 2.29pct；
19Q1 归母净利率为 11.74%，同比下降 8.41pct，环比下降 7.52pct。公司
扣非净利润 1.01 亿元，同比下降 44.07%，主要是因为结构性存款改为
银行理财，去年 2000 多万的利息收入为经常性收益，今年改成了非经
常性收益带来的影响。 

 通用板块 Q2 有望明显复苏，新能源乘用车 19 年放量潜力大，电梯收
入增速略超预期，轨交业务持续高增。通用自动化营收 5.03 亿元，同
增 5.23%，其中变频/伺服/PLC&HMI 营收分别 2.96 亿/1.66 亿/0.41 亿元，
通用变频增长最快，通用 3 月开始有复苏迹象，Q2 将有明显复苏，汇
川通用自动化板块阿尔法极强，通用自动化板块增速有望恢复到
30-50%的增长区间。新能源汽车业务营收 0.75 亿，同比下降 8.8%，主
要系客车和物流车承压，19 年乘用车电控开始放量未来潜力大。电梯
一体机营收 2.41 亿，同增 12.35%略超预期，携手贝思特后市占率有望
进一步提升。轨交收入 0.83 亿元、同增 6.6 倍实现盈利，江苏经纬进入
持续高增长的新阶段。 

 毛利率环比企稳，几重因素叠加导致净利润率偏低，未来有望回升。
19Q1 公司毛利率 41.41%，同比下降 4.13pct，环比增长 2.29pct，毛利
率同比下降，一方面是去年通用自动化产品下半年毛利率低于上半年，
今年预计环比稳定，另一方面是轨交业务毛利率较低占比提升的缘故。
而归母净利润率环比降低 7.52pct 至 11.74%，同比降低 8.41pct，除了毛
利率以外，主要系受增值税退税减少、股权激励费用及汇率波动等影响，
当然管理费用有正贡献。这些项目合计影响净利润约 4000 万左右，影
响公司 3.6 个百分点的归母净利率，剔除这些影响后公司归母净利率可
至 15.4%。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 19-21年归母净利润为 14.17/18.00/23.79

亿元，同比分别+21.55%/27.0%/32.2%；EPS 分别 0.85/1.08/1.43 元；对
应现价 PE 分别 31/24/18 倍。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 38.4 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 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 26.20 

一年最低/最高价 19.01/34.64 

市净率(倍) 7.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
35499.51 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.92 

资产负债率(%) 34.00 

总股本(百万股) 1661.96 

流通A股(百万股) 1354.94  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《汇川技术（300124）年报点

评：整体符合预期，工控复苏和

乘用车电控值期待！》2019-04-17 

2、《汇川技术（300124）：一季

度预告是低点，工控复苏和乘用

车电控值期待》2019-04-11 

3、《汇川技术（300124）：收购

贝思特稳定现金流业务，丰富业

务形态和经营模式》2019-04-06  
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收入同增 12.78%略超预期，归母净利润同减 34.28%，总体符合预期。公司发布

2019 年一季度报告，报告期内实现营业收入 11 亿元，同比增长 12.78%，略超预期；实

现利润总额 1.5 亿元，同比下降 30.85%；实现归属母公司净利润 1.29 亿元，同比下降

34.28%，符合预期，对应 EPS 为 0.08 元。19Q1 毛利率为 41.41%，同比下降 4.13pct，

环比上升 2.29pct；19Q1 归母净利率为 11.74%，同比下降 8.41pct，环比下降 7.52pct。

公司扣非净利润 1.01 亿元，同比下降 44.07%，主要是因为结构性存款改为银行理财，

去年 2000 多万的利息收入为经常性收益，今年改成了非经常性收益带来的影响。 

表 1：公司 19Q1 关键财务数据  

 2019Q1 2018Q1 单季度同比 2018Q4 环比 

营业收入 11.00  9.75  12.8% 19.35  -43.2% 

毛利率 41.4% 45.5%   39.1%   

营业利润 1.50  2.17  -30.8% 4.07  -63.1% 

利润总额 1.51  2.19  -31.0% 4.11  -63.3% 

归属母公司净利润 1.29  1.96  -34.3% 3.73  -65.4% 

扣非归母净利润 1.01  1.81  -44.1% 3.19  -68.2% 

归母净利率 11.7% 20.1%   19.3%   

股本 16.62  16.64    16.62  - 

EPS 0.08  0.12  -34.2% 0.22  -65.4% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  

图 1：公司 19Q1 毛利率 41.41%，同减 4.13pct，环增 2.29pct 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

通用自动化营收同增 5.23%，通用变频增长最快，通用 3 月开始有复苏迹象，Q2

将有明显复苏。19Q1 公司通用自动化业务共实现营收 5.03 亿元，同增 5.23%；从产品

来看，变频/伺服/PLC&HMI 营收分别 2.96 亿/1.66 亿/0.41 亿元。Q1 公司继续强化去年

在 EU 领域增长的良好势头，也紧抓冶金、化工等传统行业盈利好转资本开支持续增加

的趋势，带动通用变频业务持续增长，而通用伺服下游的 3C 还相对疲软，锂电、光伏
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等需求开始好转，总体一季度仍有压力，但是 3 月以来通用变频和伺服的需求出现额明

显的复苏迹象。3 月官方 PMI 达 50.5 回到荣枯线上方，3 月制造业规模以上工业增加值

同增 7.2%，增速回升 1.6pct，通用设备制造业规模以上工业增加值同增 8.4%，增速大

幅回升 4pct，均表现出较强的反弹迹象。通用自动化 2018年Q1-Q4同比增长 12/9/4/0%，

市场预期一季度下降，从 3 月来看，我们判断有望提前超预期复苏，在 2 季度将会有明

显体现，汇川通用自动化板块阿尔法极强，通用自动化板块增速有望恢复到 30-50%的

增长区间。 

新能源汽车业务同比下降 8.8%，主要系客车和物流车承压，19 年乘用车电控开始

放量未来潜力大。19Q1 公司新能源汽车业务实现营收 0.75 亿元，同比下降 8.8%，低于

预期，主要因为 18 年 Q4 和 19 年 Q1 电动客车和物流车出货量一般，其中宇通 18 年

Q4 和 19 年 Q1 产量分别为 11904 辆和 2894 辆，同比-14.07%和+78.09%，物流车 71796

辆和 4466 辆，同比-33.82%和-25.09%，去年 Q4 的订单留存到今年一季度同比估计明显

下降，从产量来看 Q1 订单预计同比增长，而乘用车业务在 Q1 占比和体现较少。公司

乘用车业务 17 年完成部分二三线车企定点，18 年小幅放量，实现了 1 亿多收入，18 年

拿到广汽、长城等一线品牌定点，19 年有望开始大幅度增长，20 年有望加快放量；海

外客户方面，通用大众、奔驰体系认证，19 年目标拿到一家定点。客户“三步走”战略

稳步推进，乘用车业务潜力大。 

电梯一体机营收同增 12.35%略超预期，携手贝思特后市占率有望进一步提升。19Q1

公司电梯一体化业务实现收入 2.41 亿元，同增 12.35%，略超预期，全年有望延续去年

以来的良好态势。电梯业务的增长一方面来自跨国企业客户的放量、另一方面来自解决

方案产品占比提升，“大配套”趋势加速。此外，19 年公司拟收购贝思特 100%股权，

贝思特 18 年营收 24.24 亿元，净利润 2.35 亿元。联手后汇川电梯业务“大配套”解决

方案能力有望继续提升，同时两家公司产品、客户方面互补，协同效应强，汇川在跨国

企业和出口方面有望加快突破，打造电梯行业国际一流的解决方案供应商。 

轨交收入同增 6.6 倍实现盈利，江苏经纬进入持续高增长的新阶段。Q1 轨交业务

实现营收 0.83 亿元，同比大幅增长 655.25%，同时江苏经纬一季度首次实现盈利。公司

自从 2015 年上半年收购江苏经纬后潜心整合消化技术，17 年底开始逐步走出苏州迈向

全国，截至 18 年末，轨交子公司苏州经纬累计在手订单 13.8 亿元，预计 19 年起进入密

集交付确认期，19-21 年每年确认的订单在 4-6 亿元。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。 

管理（含研发）费用率同比下降 1.85%，销售费用率同比提升 0.46%，费用管控效

果显著。公司 19Q1 费用同比增长 16.66%至 3.41 亿元，期间费用率上升 1.03 个百分点

至 30.98%。其中，销售、管理（含研发）分别同比上升 18.47%、上升 3.56%至 1.06 亿

元、2.28 亿元，而财务费用 0.06 亿元，上年同期为负，主要是少了 2000 多万的利息收

入；销售、管理（含研发）费用率分别上升 0.46、下降 1.85 个百分点至 9.67%、20.75%。
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全年研发费用同比上升 1.59%至 1.59 亿元，研发费用率同比下降 1.59pct 至 14.45%。公

司经过2年的研发人员和费用的大幅扩张后，去年下半年开始注重控制规模和提升效率，

费用控制效果显著。 

图 2：公司分季度费用率情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

现金流同比改善；应收账款同比下降，显示出公司客户质量有所好转。2019 年 Q1

经营活动现金流量净流入 0.21 亿元，上年同期净流出 0.94 亿元，19Q1 同比改善；销售

商品取得现金 12.35 亿元，同比增长 54.17%。期末预收款项 2.16 亿元，比年初下降 0.20

亿元，主要是轨交订单加快确认。期末应收账款 16.72 亿元，较期初下降 2.98 亿元，应

收账款周转天数较期初上升 45.13 天至 148.96 天，应收账款同比回落的原因是公司对客

户结构的调整，主动放弃了部分资金恶化的客户。期末存货 13.73 亿元，较期初上升 1.10

亿元；存货周转天数上升 61.81 天至 184.16 天。 

图 3：公司 19Q1 形现金流同比改善  图 4：预收账款同、环比回落 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 5：19Q1 存货同、环比增长  图 6：19Q1 应收账款显著回落 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

毛利率环比企稳，几重因素叠加导致净利润率偏低，未来有望回升。19Q1 公司毛

利率 41.41%，同比下降 4.13pct，环比增长 2.29pct，毛利率同比下降，一方面是去年通

用自动化产品下半年毛利率低于上半年，今年预计环比稳定，另一方面是轨交业务毛利

率较低占比提升的缘故。而归母净利润率环比降低 7.52pct至 11.74%，同比降低 8.41pct，

除了毛利率以外，主要系受增值税退税减少、股权激励费用及汇率波动等影响，当然管

理费用有正贡献。上年同期增值税退税为 6424 万元，占收入的比重为 6.0%，正常在 5%

左右，今年 1-2 月公告 2474 万元（约占收入 2.2%），今年其他收益为 3832 万元，去年

同期为 7200 万元 。公司第四期股权激励计划 1 月 25 日落地，需摊销的总费用 1.44 亿

元，19 年三、四期共需摊销 0.85 亿元股权激励费用，测算一季度预计摊销 0.16 亿元左

右，上年同期不到 500 万。欧元贬值，公司旗下并购基金晶瑞的投资损失增加。这些项

目合计影响净利润约 4000 万左右，影响公司 3.6 个百分点的归母净利率，剔除这些影响

后公司归母净利率可至 15.4%。 

图 7：公司增值税退税情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表 2：公司历次股权激励计划需摊销费用 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

盈利预测与投资评级：预计公司 19-21 年归母净利润为 14.17/18.00/23.79 亿元，同

比分别+21.55%/27.0%/32.2%；EPS 分别 0.85/1.08/1.43 元；对应现价 PE 分别 31/24/18

倍。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 38.4 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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汇川技术三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 7693.4  11650.1  14235.0  17842.5    营业收入 5874.4  8083.1  10526.9  14328.7  

  现金 515.8  1500.0  1500.0  1500.0    减:营业成本 3418.2  4786.5  6310.6  8804.8  

  应收账款 3447.9  5093.5  6345.0  7851.3       营业税金及附加 45.7  76.8  97.9  129.0  

  存货 1263.8  1835.9  2334.1  3136.0       营业费用 504.5  637.6  777.7  958.2  

  其他流动资产 2465.9  3220.7  4055.9  5355.2         管理费用 1004.0  1325.0  1672.9  2176.8  

非流动资产 2636.0  2767.6  2983.5  3261.7       财务费用 -12.8  44.7  77.1  94.0  

  长期股权投资 577.7  577.7  577.7  577.7       资产减值损失 -32.3  -30.0  -35.0  -40.0  

  固定资产 1052.6  1196.4  1424.6  1715.1    加:投资净收益 57.5  80.0  80.0  85.0  

  在建工程 167.8  110.3  138.1  176.4       其他收益 310.4  260.0  298.5  343.5  

  无形资产 368.0  355.7  343.5  331.2    营业利润 1282.7  1552.7  1969.2  2594.5  

  其他非流动资产 637.7  637.7  637.7  637.7    加:营业外净收支  1.0  18.0  21.6  25.9  

资产总计 10329.4  14417.7  17218.5  21104.3    利润总额 1283.7  1570.7  1990.8  2620.4  

流动负债 3517.5  6809.9  8582.8  11115.6    减:所得税费用 74.9  94.2  119.4  157.2  

短期借款 584.6  1900.2  2239.6  2463.0       少数股东损益 41.8  59.1  71.1  83.7  

应付账款 1848.4  2885.0  3890.1  5548.2    归属母公司净利润 1166.9  1417.4  1800.2  2379.4  

其他流动负债 1084.5  2024.7  2453.1  3104.4    EBIT 902.0  1257.3  1667.8  2259.9  

非流动负债 277.1  277.1  277.1  277.1    EBITDA 1040.2  1376.7  1821.2  2455.9  

长期借款 90.0  90.0  90.0  90.0                                                                               

其他非流动负债 187.1  187.1  187.1  187.1    重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 3794.6  7087.0  8859.9  11392.7    每股收益(元) 0.70  0.85  1.08  1.43  

少数股东权益 292.7  324.1  361.8  406.2    每股净资产(元) 3.75  4.22  4.81  5.60  

归属母公司股东权益 6242.1  7006.6  7996.8  9305.4    

发行在外股份(百万

股) 1665.1  1662.0  1662.0  1662.0  

负债和股东权益 10329.4  14417.7  17218.5  21104.3    ROIC(%) 14.3% 16.3% 17.5% 20.3% 

                                                                           ROE(%) 18.7% 20.2% 22.5% 25.6% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 41.8% 40.8% 40.1% 38.6% 

经营活动现金流 471.3  567.5  875.0  1361.6    销售净利率(%) 19.9% 17.5% 17.1% 16.6% 

投资活动现金流 151.2  -246.0  -404.3  -514.3  

 

资产负债率(%) 36.7% 49.2% 51.5% 54.0% 

筹资活动现金流 -103.3  662.8  -470.7  -847.3    收入增长率(%) 23.0% 37.6% 30.2% 36.1% 

现金净增加额 520.7  984.2  0.0  0.0    净利润增长率(%) 10.1% 21.5% 27.0% 32.2% 

折旧和摊销 138.2  119.4  153.4  196.0   P/E 37.39  30.72  24.19  18.30  

资本开支 -302.1  -246.0  -404.3  -514.3   P/B 6.99  6.21  5.45  4.68  

营运资本变动 -2087.1  -1030.7  -1151.3  -1298.2   EV/EBITDA 45.59  36.84  28.82  22.40  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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