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[Table_Main] 
利润略超预期，工控复苏势头明确 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,874 7,394 10,539 12,570 

同比（%） 23.0% 25.9% 42.5% 19.3% 

归母净利润（百万元） 1167 1047 1475 1873 

同比（%） 10.1% -10.3% 40.8% 27.0% 

每股收益（元/股） 0.70 0.60 0.85 1.08 

P/E（倍） 40.33 46.82 33.24 26.17      
 

投资要点 

 19 年营收增长 25.9%、净利润同比-10.3%，接近预告上限、略超预期。
公司公布 2019 年业绩快报，初步核算全年营收 73.94 亿，同比+25.9%；
归母净利润 10.47 亿，同比-10.3%，接近业绩预告-5%~-25%的上限。分
季度来看，倒算 Q4 单季实现归母净利润 24.9 亿，同比+28.5%，主要来
自贝思特并表的影响；Q4 单季实现归母净利 4.01 亿元，同比增长 7.5%，
扣除贝思特并表的贡献，利润降幅仍有显著收窄。 

 工控行业 19Q4 出现拐点，预计疫情后行业复苏叠加新品+组织变革有
望驱动高增长。19 年 Q1/Q2/Q3 工控市场营收分别+1.7%/-1.0%/-2.9%，
降幅环比持续扩大，Q4 工控市场增速回升至-0.2%。20 年初短期受疫情
影响，下游需求有所滞后，但我们认为并不影响行业恢复的大趋势，疫
情过后预计工控行业继续加速。汇川通用自动化订单 19 年 9 月开始好
转，下游先进制造、光伏、电子等板块明显好转，拐点明确，但受 Q3

订单低迷影响 Q4 收入端仍有下降。20 年 1 月/2 月尽管受春节假期及疫
情的影响，但增长势头良好，从下游看口罩机、纺织类设备拉动 PLC

需求增长，手机仍在恢复，风电、印包延续了较好的态势。2020 年汇
川新产品+组织变革有望驱动高增长。 

 新能源汽车 19 年压力大，但定点推进顺利，电控已获海外认可，20 年
有望大幅减亏。19 年新能源汽车整体受退补等因素影响，产销整体小
幅不及预期，预计 2020 年国内新能源车销量同比增长 35%-50%。商用
车电控下滑明显，预计 19 年全年收入和毛利率明显下滑。乘用车领域，
汇川经过 2 年多沉淀开始快速增长，19 年国内二线威马、东南、理想
制造开始放量，同时 19 年汇川乘用车电机电控定点推进顺利。展望 20

年，客车和物流车预计扭转颓势恢复增长，乘用车放量和产能利用率提
升个，总体收入实现较高增长，利润有望大幅减亏。 

 电梯增长稳健，收购贝思特事宜全部完成，20 年继续增厚业绩，同时
进一步发挥协同效应。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，公司电梯一体机业务全年保持稳
健增长的态势。7月完成对贝思特 51%股权的现金收购后开始全部并表，
目前收购事项全部完成。收购贝思特后公司电梯业务“大配套”解决方
案能力持续提升，同时两家公司协同效应强，19 年预计增厚 1 亿左右
利润，20 年有望增厚 2.5-2.8 亿的利润。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2019-2021 年归母净利润分别 10.47 亿
/14.75 亿/18.73 亿，同比分别-10.3%/+40.8%/+27.0%，对应现价 PE 分别
47/33/26 倍。给予目标价 35.7 元，对应 2020 年 42 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) 28.31 

一年最低/最高价 21.32/32.39 

市净率(倍) 7.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
39108.58 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.89 

资产负债率(%) 42.20 

总股本(百万股) 1731.69 

流通A股(百万股) 1381.44  
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19 年营收增长 25.9%、净利润同比-10.3%，接近预告上限、略超预期。公司公布

2019 年业绩快报，初步核算全年营收 73.94 亿，同比+25.9%；归母净利润 10.47 亿，同

比-10.3%，接近业绩预告-5%~-25%的上限。分季度来看，倒算 Q4 单季实现归母净利润

24.9 亿，同比+28.5%，主要来自贝思特并表的影响；Q4 单季实现归母净利 4.01 亿元，

同比增长 7.5%，扣除贝思特并表的贡献，利润降幅仍有显著收窄。 

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 

工控行业 19Q4 出现拐点，汇川通用自动化 19Q4 订单恢复，20 年初订单仍有增长；

20 年初受疫情影响行业复苏有所滞后，预计疫情后行业复苏叠加新品+组织变革有望驱

动高增长。 

 19 年受贸易战影响，工控下游投资信心较差，工控行业整体低迷，19 年

Q1/Q2/Q3 工控市场营收分别+1.7%/-1.0%/-2.9%，降幅环比持续扩大，Q4 工控

市场增速回升至-0.2%。Q4 起制造业景气度有恢复迹象：1）宏观指标来看，

19 年 11 月/12 月/20 年 1 月 PMI 分别达 50.2/50.2/50，持续位于荣枯线上，但 2

月受疫情影响大幅回落至 35.7；全年制造业固投同比增长 3.1%，比前三季度

的 2.5%有所改善；10-12 月工业增加值当月增速分别 4.6%/6.3%/7%，增速环比

持续改善；2）中观数据来看，10-12 月工业机器人产量分别 1.43/1.61/2.00 万

台，同比分别 1.7%/4.3%/15.3%，同环比均在大幅改善；19Q4 机床数据也有明

显改善。整体来看，19Q4 的制造业景气度开始出现回暖迹象。20 年初短期受

疫情影响，下游需求有所滞后，但我们认为并不影响行业恢复的大趋势，此外

疫情对纺织包装等行业需求带来正向影响，电子行业影响也有限，复苏势头明

确，疫情过后预计工控行业继续加速，下游光伏、锂电、3C 等行业有望恢复

高增长，传统制造业也有望逐渐走出阴霾。 

 汇川通用自动化订单 19 年 9 月开始好转，9/10 月份订单开始出现增长，此前

基本为略有下降，受基数较高影响 11 月订单下降、12 月同比增长较好，下游

先进制造、光伏、电子等板块明显好转，拐点明确，但受 Q3 订单低迷影响 Q4

收入端仍有下降。20 年 1 月/2 月尽管受春节假期及疫情的影响，但增长势头

良好，从下游看口罩机、纺织类设备拉动 PLC 需求增长，手机仍在恢复，风
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电、印包延续了较好的态势。 

 2020 年汇川新产品+组织变革有望驱动高增长。1）19 年汇川推出了新的伺服

平台产品 SV660 系列，基于 EtherCAT 总线协议的重磅 PLC 产品 AC800 系列、

H5U 等也密集发布，客户端反馈良好，20 年基于德国 PA 的 CNC 平台产品、

新一代变频产品也将悉数推出，公司的基于 EtherCAT 的产品生态逐渐形成，

解决方案能力极大丰富，竞争力显著提升；2）19 年起汇川在华为背景的咨询

公司传世智慧帮助下，深度推进组织变革工作，致力打造“以客户为中心、敏

捷的流程化组织”，规划了为期 3 年的一系列变革项目，19 年 10 月首批三大核

心项目公司治理（CG）、战略（SM）、营销（LTC/MCR）已启动，预计 1-3 年

显现成效，有望继续强化公司的竞争力、组织效率、成本费用管控能力、人均

产值等。20 年行业复苏叠加新产品+组织变革，预计通用自动化板块有望恢复

20-40%的高增长。 

表 2：工控行业分季度情况 

 

数据来源：工控网，东吴证券研究所 

 

图 1：20 年 2 月制造业 PMI 受疫情影响大幅回落   图 2：19.11-12 工业增加值+6.3%/+7%环比回升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

  

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

季度自动化市场营收（亿元） 310.1 322.7 331.2 300.3 324.6 328.9 331.5 309.1

季度自动化市场增速 12.0% 9.0% 4.1% 0.0% 1.7% -1.0% -2.9% -0.2%

其中： 季度OEM市场增速 13.1% 10.6% 3.7% -6.4% -3.7% -3.3% -6.0% -3.9%

季度项目型市场增速 9.4% 9.7% 6.1% 5.0% 5.8% 3.5% 2.0% 4.3%
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图 3：12 月制造业固投同增 3.1%，增速环比改善  图 4：19 年 11/12 月成形机床产量同环比改善 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 5：19 年 11/12 月切削机床产量环比增长  图 6：19 年 11/12 月工业机器人产量同环比显著改善 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

新能源汽车 19 年压力大，但定点推进顺利，电控已获海外认可，20 年有望大幅减

亏。 

 19 年新能源汽车整体受退补等因素影响，产销整体小幅不及预期，中汽协数据

显示，2019 年新能源汽车总销量 120.6 万辆，同比-4%；分车型看，乘用车销

量 106 万辆，同比小幅+0.7%；商用车销量 14.6 万辆，同比-28.3%。单季度看

Q4 乘用车 /客车 /物流车产量分别 27.3 万 /3.0 万 /4.2 万辆，同比分别

-37.1%/-37.3%/-41.4%。汇川战略客户宇通全年产量 2.07 万辆，同比-10.9%；

其中 Q4 产量 0.63 万辆，同比-47.5%。20 年是海外车企电动车放量元年，国内

市场国产 Tesla 进度持续超预期、合资车企开始起量，预计新能源汽车产销开

始恢复增长，预计 2020年国内新能源车销量 160-180万辆，同比增长 35%-50%。 

 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 19 年下半年

批量交货，产品性能、可靠性、包括体积和成本都得到优化，但宇通 Q4 产量

大幅下降，同时产品降价压力较大，毛利率下降幅度大；物流车领域，Q4 行

业大幅下滑、退补影响产品单价、同时汇川物流车业务进行了适当战略收缩，

商用车电控下滑明显，预计 19 年全年收入和毛利率明显下滑。 
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 乘用车领域，汇川经过 2 年多沉淀开始快速增长，19 年国内二线威马、东南、

理想制造开始放量，GGII 数据显示 19 年汇川合计装机电控系统 2.76 万套（18

年仅 1.13 万套），其中威马装机 1.79 万套，占比 65%，其次是理想汽车下半年

开始起量，全年装机 3750 套，占比 13.6%，东南汽车装机 2245 套，占比 8.1%。

同时 19 年汇川乘用车电机电控定点推进顺利，国内拿到 5 家定点，海外车企

定点顺利推进中。20 年降价幅度预计趋缓，同时国内一线车企开始放量，乘用

车收入预计有较好的增长，海外预计后年开始贡献，预计 20 年新能源汽车板

块有望大幅减亏。 

 总体来说，新能源汽车板块 19 年收入和毛利率压力均较大；展望 20 年，客车

和物流车预计扭转颓势恢复增长，乘用车放量和产能利用率提升个，总体收入

实现较高增长，利润有望大幅减亏。 

表 3：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 

电梯增长稳健，收购贝思特事宜全部完成，20 年继续增厚业绩，同时进一步发挥

协同效应。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，公司电梯一体机业务全年保持稳健增长的态势。7 月完成对贝思特 51%股权

的现金收购后开始全部并表，目前收购事项全部完成。收购贝思特后公司电梯业务“大

配套”解决方案能力持续提升，同时两家公司协同效应强，19 年预计增厚 1 亿左右利润，

20 年有望增厚 2.5-2.8 亿的利润。 

表 4：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 



 

6 / 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 

毛利率受并表影响同比下降，退税减少，非经常损益增加，股权激励冲回有所增厚，

费用率控制好于预期，组织变革后管理效率提升，管理费用下降值得期待。受毛利率较

低的贝思特并表影响，预计 Q4 毛利率仍同比有所下降，但不考虑贝思特预计汇川 Q4

毛利率环比持平，其中工控核心产品毛利率持稳、新能源汽车产品毛利率压力大。此外，

公司收到的增值税退税从 18 年起有所减少，19 年全年累计收到退税 2.0 亿元，同比减

少 25.2%，对本期净利润也有一定影响。结合业绩预告，19 年非经常损益影响额 2.06

亿，同比大幅+77.6%。此外，第三期股权激励费用部分冲回，集中在 Q4 确认，对本期

利润有影响。费用方面，员工薪酬、社保、公积金等支付增加，费用率有所上升，但上

升幅度预计好于预期，组织变革后管理效率有望提升，管理费用下降值得期待。 

图 7：公司增值税退税从 18 年以来显著减少  图 8：19 年非经常性损益大幅增长 

 

 

 

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 

盈利预测与投资评级：预计公司 2019-2021 年归母净利润分别 10.47 亿/14.75 亿

/18.73 亿，同比分别-10.3%/+40.8%/+27.0%，对应现价 PE 分别 47/33/26 倍。给予目标价

35.7 元，对应 2020 年 42 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  10401.2  13926.1  15548.0    营业收入 5874.4 7393.8  10539.1  12569.9  

  现金 515.8  1000.0  1050.0  1102.5    减:营业成本 3418.2  4580.7  6661.0  7871.9  

  应收账款 3447.9  4659.1  6352.4  6887.6       营业税金及附加 45.7  73.9  100.1  116.9  

  存货 1263.8  1757.0  2463.6  2803.7       营业费用 504.5  594.5  765.9  882.1  

  其他流动资产 2465.9  2985.2  4060.1  4754.1         管理费用 1004.0  1191.2  1586.6  1861.0  

非流动资产 2636.0  2813.1  2986.6  3230.2       财务费用 -12.8  38.2  76.1  93.6  

  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  1241.9  1427.8  1683.6    加:投资净收益 57.5  150.0  130.0  136.5  

  在建工程                                                     其他收益 310.4  119.0  166.0  199.3  

  无形资产 368.0  355.7  343.5  331.2    营业利润 1282.7  1184.3  1645.3  2080.3  

  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  13214.3  16912.7  18778.1    利润总额 1283.7  1204.3  1669.3  2109.1  

流动负债 3517.5  5781.4  8627.5  9415.9    减:所得税费用 74.9  72.3  116.9  147.6  

短期借款 584.6  1110.5  1997.6  1695.6       少数股东损益 41.8  84.9  77.6  88.3  

应付账款 1848.4  2761.0  4106.1  4960.4    归属母公司净利润 1166.9  1047.1  1474.9  1873.2  

其他流动负债 1084.5  1909.9  2523.8  2759.9    EBIT 902.0  953.5  1425.4  1838.1  

非流动负债 277.1  277.1  277.1  277.1    EBITDA 1040.2  1076.4  1587.0  2043.6  

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  6058.5  8904.6  9692.9    每股收益(元) 0.70  0.60  0.85  1.08  

少数股东权益 292.7  337.8  379.0  425.8    每股净资产(元) 3.76  3.94  4.41  5.00  

归属母公司股东权益 6242.1  6818.0  7629.2  8659.4    

发行在外股份(百万

股) 1662.2  1731.7  1731.7  1731.7  

负债和股东权益 10329.4  13214.3  16912.7  18778.1    ROIC(%) 14.3% 13.3% 16.2% 18.1% 

                                                                           ROE(%) 18.7% 15.4% 19.3% 21.6% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 41.8% 38.0% 36.8% 37.4% 

经营活动现金流 471.3  775.5  231.6  1711.5    销售净利率(%) 19.9% 14.2% 14.0% 14.9% 

投资活动现金流 151.2  -346.0  -405.1  -514.0  

 

资产负债率(%) 36.7% 45.8% 52.7% 51.6% 

筹资活动现金流 -103.3  54.7  223.4  -1145.0    收入增长率(%) 23.0% 25.9% 42.5% 19.3% 

现金净增加额 520.7  484.2  50.0  52.5    净利润增长率(%) 10.1% -10.3% 40.8% 27.0% 

折旧和摊销 138.2  122.9  161.5  205.5   P/E 40.33  46.82  33.24  26.17  

资本开支 -302.1  -346.0  -405.1  -514.0   P/B 7.54  7.19  6.43  5.66  

营运资本变动 -2087.1  -520.6  -1515.9  -479.0   EV/EBITDA 48.89  49.35  35.26  27.77  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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