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[Table_Main] 
增长放缓和费用压力，预告低于预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,874 7,552 10,154 12,399 

同比（%） 23.0% 28.6% 34.5% 22.1% 

归母净利润（百万元） 1167 1056 1405 1782 

同比（%） 10.1% -9.5% 33.0% 26.8% 

每股收益（元/股） 0.70 0.64 0.85 1.07 

P/E（倍） 33.97 37.52 28.21 22.25      
 

投资要点 

 19Q1-3 营收增长 15-30%，净利润同比下降 10-25%，略低于预期。公
司公布 2019 年前三季度业绩预告，预计 2019 年前三季度实现营收
45.3-51.2 亿元，同增 15%-30%，归母净利润 5.96-7.15 亿元，同比下降
10%-25%。本期非经常性损益影响 0.79 亿元，上年同期为 0.62 亿元。
分季度来看，Q3 单季度实现营收 20.5-22.7 亿元，同增 40%-55%，Q3

营收大幅增长主要是贝思特并表影响；Q3 单季度实现归母净利润
2.23-2.68 亿元，同比下降 25%-10%。整体略低于预期。 

 通用自动化 Q3 订单降幅收窄，注塑机恢复增长，贸易战缓和和先进制
造需求转好，通用板块有望逐步恢复高增长。通用板块前三季度和第三
季度订单依然略有下降，其中先进制造、传统制造板块相对来说压力最
大，纺织和 EU 保持增长，纺织第三季度估计也有压力。结合行业周期
来看，9 月份预计总体有所恢复，随着贸易战缓和、公司伺服\PLC 新产
品推出，先进制造中的 3C、硅晶等明年有望恢复增长，纺织、机床等
下游信心恢复后也会好转，通用自动化总体将走出低谷，恢复高增长。 

 电梯业务抗周期属性强，增长依然稳健，贝思特并表增厚业绩。19 年
房地产开工面积增长+旧房改造需求提振电梯需求，同时公司海外客户
持续开拓，公司电梯一体机前三季度仍保持稳健增长态势。收购贝思特
事项 4 月公告以来，7 月现金收购的 51%股权已完成过户，7 月起开始
并表；同时定增收购剩余 49%股权事项继续推进，9 月初获证监会审核
无条件通过，预计 11 月全部并表。贝思特 Q3 盈利预计在 0.6 亿左右，
但并表时贝思特存货、无形资产、固定资产等资产评估增值，资产增值
部分的结转、摊销及计提折旧增加了本期成本费用，对本期净利润有一
定影响。 

 新能源汽车今年压力较大，客车领域降价多、乘用车二线车企开始放量，
定点推进顺利，今年是黎明前的黑暗。客车领域，新一代产品开发顺利，
但大客户宇通产品降价压力较大，毛利率下降幅度大；物流车领域进行
了适当战略收缩，商用车电控下滑明显；乘用车领域，汇川经过 2 年多
的积淀开始快速增长，19 年主要来自国内二线品牌的放量，一线车企
18 年实现几家定 B 点、20 年放量，包括长城、广汽等厂商 20 年开始放
量，海外一线车企 19 年目标拿到一家定点，2021 年后开始放量。总体
来说，新能源汽车板块前三季度收入和毛利率压力均较大。 

 盈利预测与投资评级：预计 2019-2021 年归母净利润分别为
10.56/14.05/17.82 亿 ， 同 比 -9.5%/+33.0%/+26.8% ； EPS 分 别 为
0.64/0.85/1.07 元，对应现价 PE 分别 38 倍/28 倍/22 倍，给予目标价 30

元，对应 2020 年 35 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济持续下行、竞争加剧、电动车定点进展慢 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 23.85 

一年最低/最高价 18.85/28.94 

市净率(倍) 6.12 

流通 A 股市值(百

万元) 
32315.39 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.90 

资产负债率(%) 36.54 

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）中报点

评：通用自动化体现龙头阿尔

法、电动车业务短期承压》
2019-08-27 

2、《汇川技术（300124）中报预

告点评：二季度增长放缓，有待

工控复苏和乘用车起量》
2019-07-14 

3、《汇川技术（300124）：收购

贝思特方案更新，跨国客户优势

凸显》2019-05-24  

[Table_Author] 2019 年 10 月 17 日 

  
证券分析师  曾朵红 

执业证号：S0600516080001 

021-60199793 

zengdh@dwzq.com.cn 

研究助理  柴嘉辉 
 

chaijh@dwzq.com.cn  

-17%

-9%

0%

9%

17%

26%

34%

2018-10 2019-02 2019-06

汇川技术 沪深300 



 

2 / 8 

 
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 

  
 

19Q1-3 营收增长 15-30%，净利润同比下降 10-25%，略低于预期。公司公布 2019

年前三季度业绩预告，预计 2019 年前三季度实现营收 45.3-51.2 亿元，同增 15%-30%，

归母净利润 5.96-7.15 亿元，同比下降 10%-25%。本期非经常性损益影响 0.79 亿元，上

年同期为 0.62 亿元。分季度来看，Q3 单季度实现营收 20.5-22.7 亿元，同增 40%-55%，

Q3 营收大幅增长主要是贝思特并表影响；Q3 单季度实现归母净利润 2.23-2.68 亿元，同

比下降 25%-10%。按中值计算，19Q3 实现营收 21.6 亿（+47.5%）、归母净利润 2.46 亿

（-17.5%），每股收益 0.14 元/股。略低于预期。 

表 1：公司分季度盈利情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

通用自动化Q3订单降幅收窄，注塑机恢复增长，贸易战缓和和先进制造需求转好，

通用板块有望逐步恢复高增长。 

 去年贸易战影响下工控行业从 18Q3 起开始下行，今年 Q1 略复苏，当季工控

市场营收 1.7%环比上升，但 Q2 起贸易争端继续发酵，对制造业投资信心影响

较大，当季工控市场营收-1.0%环比转弱。Q3 起制造业景气度仍在低位，但 9

月略有回升，从宏观指标上来看，7/8/9 月制造业 PMI 分别 49.7/49.5/49.8，9

月有小幅回升，但 PMI 仍在荣枯线以下；另一方面，特朗普 11 日表示，中美

两国已“非常接近”结束贸易战，贸易缓和背景下工控下游投资信心有望逐步

恢复 

 前三季度通用自动化订单预计略有下降，收入略有增长，其中变频好于伺服，

9 月有所恢复，注塑机伺服三季度转为增长。跟行业周期类似，汇川通用板块

前三季度和第三季度订单依然略有下降，其中先进制造、传统制造板块相对来

说压力最大，纺织和 EU 保持增长，纺织第三季度估计也有压力。结合行业周

期来看，9 月份预计总体有所恢复，随着贸易战缓和、公司伺服\PLC 新产品推

出，先进制造中的 3C、硅晶等明年有望恢复增长，纺织、机床等下游信心恢

复后也会好转，通用自动化总体将走出低谷，恢复高增长。 
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图 1：9 月 PMI 小幅回升  图 2： 7-8 月工业增加值回落 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 2：工控行业分季度情况 

 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 

季度自动化市场营收（亿元） 310.1 322.7 331.2 300.3 324.6 328.9 

季度自动化市场增速 12.0% 9.0% 4.1% 0.0% 1.7% -1.0% 

其中：季度 OEM 市场增速 13.1% 10.6% 3.7% -6.4% -3.7% -3.3% 

季度项目型市场增速 9.4% 9.7% 6.1% 5.0% 5.8% 3.5% 

数据来源：工控网，东吴证券研究所 

电梯业务抗周期属性强，增长依然稳健，贝思特并表增厚业绩。19 年房地产开工

面积增长+旧房改造需求提振电梯需求，同时公司海外客户持续开拓，公司电梯一体机

前三季度仍保持稳健增长态势。收购贝思特事项 4 月公告以来，7 月现金收购的 51%股

权已完成过户，7 月起开始并表；同时定增收购剩余 49%股权事项继续推进，9 月初获

证监会审核无条件通过，预计 11 月全部并表。贝思特 Q3 盈利预计在 0.6 亿左右，但并

表时贝思特存货、无形资产、固定资产等资产评估增值，资产增值部分的结转、摊销及

计提折旧增加了本期成本费用，对本期净利润有一定影响。 

表 3：贝思特上半年业绩情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

新能源汽车今年压力较大，客车领域降价多、乘用车二线车企开始放量，定点推进

顺利，今年是黎明前的黑暗。 

 今年新能源汽车行业受补贴退坡等因素影响，产销整体小幅不及预期，据中汽
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协数据，2019 年 1-9 月新能源汽车总销量 87.2 万辆，同比+20.8%，其中 7/8/9

月销量分别 8.0/8.5/8.0 万辆，同比分别-4.7%/-15.8%/-34.2%，同比降幅扩大；

分车型看，新能源乘用车 1-9 月销量 79.2 万辆，同比+26.1%，新能源商用车销

量 8.0 万辆，同比-14.7%。汇川的战略客户宇通客车 Q1/Q2/Q3 产量分别

2894/5538/6011辆，同比分别+78.1%/-16.2%/+94.3%，Q1-3合计产量 14,443辆，

同比+27.5%。 

 客车领域，公司继续聚焦战略客户宇通，第三代五合一电控产品已经在客户端

完成夏标装车测试，产品性能、可靠性、包括体积和成本都得到优化，预计下

半年批量交付，但宇通产品降价压力较大，毛利率下降幅度大；物流车领域，

由于行业整体增速一般、退补影响产品单价、物流车进行了适当战略收缩，商

用车电控下滑明显，预计全年收入和毛利率仍将明显下滑。 

 乘用车领域，汇川经过 2 年多的积淀开始快速增长，19 年主要来自国内二线品

牌的放量，GGII 统计数据显示 1-8 月汇川合计装机新能源车电控系统 13570

套，其中主要是威马，占比近 8 成，少量是东南等，Q4 威马有望继续放量，

车和家（理想）开始起量，全年乘用车预计维持高增。公司乘用车客户中，一

线车企 18 年实现几家定 B 点、20 年放量，包括长城、广汽等厂商 20 年开始

放量，海外一线车企 19 年目标拿到一家定点，2021 年后开始放量。 

 总体来说，新能源汽车板块前三季度收入和毛利率压力均较大。 

表 4：汇川新能源车装机统计（GGII 口径） 

 

数据来源：GGII，东吴证券研究所 

轨交业务在手订单 9.2 亿，18 年开始密集交付。在苏州地区，经纬已经中标轨交 2、

3、4、5 号线牵引系统，有轨电车 2 号线牵引系统，中标率几乎 100%；其他地区，已

中标宁波 4、2 号线二期牵引系统、贵阳 2 号线一、二期，19H 中标南通轨交 1 号线一

期、青岛 8 号线电机项目，走向全国趋势继续推进。从订单角度来看，截至 18 年底公

司在手订单共计约 9.2 亿。19-21 年每年确认的订单在 3-5 亿，19 年全年增速预计翻倍
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以上。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。 

表 5：汇川轨交订单情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2019Q1-3 毛利率同比下降、费用同比明显提升、退税减少，导致利润减少 。2019

年前三季度毛利率环比下降，主要是贝思特并表的影响，不考虑贝思特汇川 Q3 毛利率

环比持平，通用自动化核心产品毛利率维持较好，变频预计维持稳定、伺服小幅提升，

但新能源汽车毛利率有所下降。费用方面，员工薪酬、社保、公积金等支付增加，同时

股权激励费用有所增加，此外财务费用提升，导致费用整体有所提升。此外，公司收到

的增值税退税从18年起持续减少，19年1-8月累计收到退税1.25亿元，同比减少18.4%，

也对本期净利润产生影响。 

图 3：公司增值税退税情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

表 6：公司需摊销的股权激励费用 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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盈利预测与投资评级：预计 2019-2021 年归母净利润分别为 10.56/14.05/17.82 亿，

同比-9.5%/+33.0%/+26.8%；EPS 分别为 0.64/0.85/1.07 元，对应现价 PE 分别 38 倍/28

倍/22 倍，给予目标价 30 元，对应 2020 年 35 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济持续下行、竞争加剧、电动车定点进展慢 
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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  11097.4  13937.7  15781.8    营业收入 5874.4  7551.7  10153.5  12399.5  

  现金 515.8  1500.0  1500.0  1500.0    减:营业成本 3418.2  4692.2  6460.4  7838.3  

  应收账款 3447.9  4758.6  6119.9  6794.2       营业税金及附加 45.7  71.7  94.4  111.6  

  存货 1263.8  1799.7  2389.5  2791.7       营业费用 504.5  613.4  762.3  906.1  

  其他流动资产 2465.9  3039.1  3928.3  4695.9         管理费用 1004.0  1222.9  1557.8  1877.6  

非流动资产 2636.0  2767.6  2983.5  3261.7       财务费用 -12.8  36.6  68.5  81.5  

  长期股权投资 577.7  577.7  577.7  577.7       资产减值损失                                              

  固定资产 1052.6  1196.4  1424.6  1715.1    加:投资净收益 57.5  50.0  55.0  59.4  

  在建工程                                                     其他收益 310.4  250.0  278.6  305.0  

  无形资产 368.0  355.7  343.5  331.2    营业利润 1282.7  1214.9  1543.7  1948.7  

  其他非流动资产 637.7  637.7  637.7  637.7    加:营业外净收支  1.0  20.0  24.0  28.8  

资产总计 10329.4  13865.0  16921.2  19043.6    利润总额 1283.7  1234.9  1567.7  1977.5  

流动负债 3517.5  6416.6  8663.6  9765.2    减:所得税费用 74.9  74.1  94.1  118.7  

短期借款 584.6  1629.9  2222.7  2064.3       少数股东损益 41.8  104.5  68.5  77.1  

应付账款 1848.4  2828.2  3982.4  4939.2    归属母公司净利润 1166.9  1056.3  1405.1  1781.7  

其他流动负债 1084.5  1958.5  2458.5  2761.7    EBIT 902.0  951.5  1278.6  1665.9  

非流动负债 277.1  277.1  277.1  277.1    EBITDA 1040.2  1070.9  1432.0  1861.9  

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  6693.7  8940.7  10042.2    每股收益(元) 0.70  0.64  0.85  1.07  

少数股东权益 292.7  348.2  384.6  425.5    每股净资产(元) 3.76  4.11  4.57  5.16  

归属母公司股东权益 6242.1  6823.1  7595.9  8575.9    

发行在外股份(百万

股) 1662.2  1662.0  1662.0  1662.0  

负债和股东权益 10329.4  13865.0  16921.2  19043.6    ROIC(%) 14.3% 12.7% 14.0% 16.2% 

                                                                           ROE(%) 18.7% 15.5% 18.5% 20.8% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 41.8% 37.9% 36.4% 36.8% 

经营活动现金流 471.3  660.3  443.9  1474.5    销售净利率(%) 19.9% 14.0% 13.8% 14.4% 

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

 

资产负债率(%) 36.7% 48.3% 52.8% 52.7% 

筹资活动现金流 -103.3  569.9  -39.6  -960.1    收入增长率(%) 23.0% 28.6% 34.5% 22.1% 

现金净增加额 520.7  984.2  0.0  0.0    净利润增长率(%) 10.1% -9.5% 33.0% 26.8% 

折旧和摊销 138.2  119.4  153.4  196.0   P/E 33.97  37.52  28.21  22.25  

资本开支 -302.1  -246.0  -404.3  -514.3   P/B 6.35  5.81  5.22  4.62  

营运资本变动 -2087.1  -601.0  -1186.0  -584.2   EV/EBITDA 41.76  43.27  33.93  26.69  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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