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[Table_Main] 
年报业绩符合预期，Q1 淡季不淡、增长提速 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,390 11,635 15,107 19,808 

同比（%） 25.8% 57.4% 29.8% 31.1% 

归母净利润（百万元） 952 2068 2906 3874 

同比（%） -18.4% 117.2% 40.5% 33.3% 

每股收益（元/股） 0.55 1.20 1.69 2.25 

P/E（倍） 180.18 82.32 58.58 43.94      
 

投资要点 

 收入同比+45~65%、利润同比+100~130%，符合预期。公司发布 2020

年业绩预告，预计收入 107.1~121.9 亿，同比+45~65%，归母净利润
19.0~21.9 亿，同比+100~130%，扣非净利润 17.4~19.9 亿，同比
+115~145%；分季度看，按中位数测算 Q4 收入 33.56 亿，同比+35.2%，
环比略有增长；Q4 归母净利润 5.49 亿，同比+79.3%，预计 Q4 毛利率
环比基本稳定。考虑到 Q4 计提了较多减值（年底公告 Q4 计提减值准
备 1.42 亿、影响归母净利润 1.23 亿）及费用，全年业绩符合预期；目
前工控订单旺盛、淡季不淡，Q1 业绩有望超预期。 

 工控 20 全年高增，21Q1 淡季不淡、有望延续高增。行业需求持续旺盛，
先进制造行业电子、锂电、光伏、物流等资本开支旺盛，传统优势下游
纺织、注塑、EU 等需求恢复，21Q1 上游紧张再加速了进口替代与集中
度提升，20 年汇川工控预计同比+60~70%，21Q1 淡季不淡，高增延续，
全年有望达 40%以上增长，其中 PLC、伺服同比+50%以上、变频+30%

以上。 

 乘用车 20 年大超预期、21 年预计收入高增、利润大幅减亏，2022 年开
始盈利。乘用车方面，理想、小鹏等客户放量，全年（含商用车）装机
14.3 万套，市占率达到 10.6%（去年仅 3%左右）。客户方面 20 年完成
奇瑞、海外某一线车企等 TOP 客户订单，后续有望继续突破国内 A 点
和海外车企。商用车方面，物流车高增长，客车目前有一定压力。预计
21 年收入高增、利润大幅减亏，2022 年开始盈利。 

 电梯全年稳增，汇川+BST 加速融合，21 年份额有望继续提升。20Q1

电梯产品受疫情影响交付放缓，Q2 恢复、Q3-Q4 增长继续提速，全年
汇川+BST 预计保持 10%左右的增速。汇川收购 BST 后融合迅速，有望
加速汇川一体机在外资、跨国客户中的拓展。预计未来电梯业务仍将维
持 10%左右的稳健增速。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2020-22 年归母净利润分别 20.7 亿/29.1

亿 /38.7 亿 （ 考 虑 资 产 减 值 及 股 权 激 励 费 用 摊 销 ）， 同 比
+117%/+41%/+33%，对应现价 PE 分别 82 倍、59 倍、44 倍。考虑到公
司在工控行业的强经营α、以及电机电控内资龙头地位确立，给予目标
价 118.3 元，对应 21 年 70 倍 PE，“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，竞争加剧 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 98.98 

一年最低/最高价 23.08/105.92 

市净率(倍) 17.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
136734.98 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.77 

资产负债率(%) 41.43 

总股本(百万股) 1719.72 

流通A股(百万股) 1381.44  
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收入同比+45~65%、利润同比+100~130%，符合预期。公司发布 2020 年业绩预告，

预计收入 107.1~121.9 亿，同比+45~65%，归母净利润 19.0~21.9 亿，同比+100~130%，

扣非净利润 17.4~19.9 亿，同比+115~145%；分季度看，按中位数测算 Q4 收入 33.56 亿，

同比+35.2%，环比略有增长；Q4 归母净利润 5.49 亿，同比+79.3%，预计 Q4 毛利率环

比基本稳定。考虑到 Q4 计提了较多减值（年底公告 Q4 计提减值准备 1.42 亿、影响归

母净利润 1.23 亿）及费用，全年业绩符合预期；目前工控订单旺盛、淡季不淡，Q1 业

绩有望超预期。 

表 1：汇川技术全年核心财务数据 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

行业需求持续旺盛，先进制造行业电子、锂电、光伏、物流等资本开支旺盛，传统

优势下游纺织、注塑、EU 等需求恢复，21Q1 上游紧张再加速了进口替代与集中度提

升，全年汇川工控预计同比+60~70%，21Q1 淡季不淡，高增延续，增长有望再超预期。 

 20Q3 行业全面反转后，20Q4-21Q1 延续高增，先进制造资本开支旺盛、Q1

淡季不淡。20 年疫情后工控行业重回复苏轨道，20Q1~Q3 同比增速分别

-12.4%/+6.4%/+6.7%，景气度逐季抬升；分下游看，先进制造电子及半导体、

锂电、物流、工业机器人需求强劲，基建相关的工程机械、起重、电梯高增，

传统行业纺织、包装等 Q3 开始复苏、Q4 延续；进入 21 年以来，由于先进制

造行业资本开支需求旺盛，叠加春节相对上年较晚、以及务工人员返乡受阻等

原因，Q1 的制造业需求持续旺盛、淡季不淡。 

表 2：工控行业下游行业增速 
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数据来源：睿工业，东吴证券研究所 

图 1：工控行业分产品增速 

 

数据来源：睿工业，东吴证券研究所 

 大宗涨价、功率器件供应紧张的背景下，进口替代有进一步加速。20 年全年

由于海外疫情反复，部分国内市场的外资工控厂商产品供应紧张，内资企业的
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工程师红利和比较优势进一步凸显，部分下游加速了工控零部件的国产化替代，

内资份额迅速提升，据睿工业，预计汇川 20 年变频份额接近 19%、超越 ABB

达第一，伺服份额跻身前三。近期来看，功率器件供应紧张，以及大宗商品铜、

硅钢、永磁材料等涨价，进一步压制了外资供应，部分外资通过延长了产品交

期、或终端产品涨价来应对上游压力；但汇川原材料战略储备充沛，比较优势

显著，份额有望进一步提升。 

 “上顶下沉”全面抓机会，全年预计同比+60~70%，21 年预计延续 40%以上

增长。预计全年汇川通用自动化业务收入同比+60~70%，其中 PLC 预计同比

翻两番、伺服翻番，变频预计增长 40-50%，优势的先进制造电子 3C、锂电、

光伏等高增、传统行业纺织、印包、电液、起重等复苏，叠加进口替代加速背

景下、汇川“上顶下沉”战略驱动份额快速扩张。订单角度，Q4 维持 60-70%

同比高增长，Q1 环比 Q4 有进一步提升，Q1 增速有望超预期，全年预计伺服、

PLC 预计增长 50%以上、变频 30%以上。 

图 2：12 月制造业 PMI 51.9  图 3：12 月制造业固投累计同比-2.2%、收窄 1.3pct 

 

 

 

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 4：12 月金属切削机床同比+32.4%  图 5：12 月工业机器人产量增速 51.4% 
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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 

20 年乘用车装车大超预期、市占率跻身国内 TOP2，预计增长 60-70%、减亏幅度

超预期，21 年收入有望大幅增长、继续大幅减亏、22 年盈利。 

 乘用车进入收获期，跻身国内 TOP2，客户梯队完备，预计 21 年继续快速增

长，利润大幅减亏、22 年有望盈利。汇川新势力客户 20 年装机超预期，理想

ONE、小鹏 P7 放量，1-11 月乘用车装机 10.1 万套，同比+438%，全年（含商

用车）装机 14.3 万套，市占率达到 10.6%（去年仅 3%左右）。客户方面 20 年

完成奇瑞、海外某一线车企等 TOP 客户订单，后续有望继续突破国内 A 点和

海外车企；产品研发方面也快速推进，多合一产品预计今年开始批量，第四代

总成产品进入详细设计阶段。 

 商用车方面，物流车高增长，客车目前有一定压力，专用车五菱、江铃、昌河

等大客户放量，20 年继续突破 TOP 客户实现定点，针对重卡、环卫的新产品

有望明年初批量交付，新一代微面总成产品有望明年批量投入市场；客车压力

相对较大，大客户宇通 20 年 1-11 月销量 10043 辆，同比-41.4%，今年汇川对

现有平台产品成本进行优化、毛利率有所提升。 

表 3：汇川技术 20.1-11 乘用车电控装机 10.1 万台 

 

数据来源：GGII，东吴证券研究所 

图 6：汇川技术乘用车电控分月度装机情况 

 

数据来源：GGII，东吴证券研究所 

电梯全年稳增，汇川+BST 加速融合，21 年份额有望继续提升。20Q1 电梯产品受



 

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 

疫情影响交付放缓，Q2 恢复、Q3-Q4 增长继续提速，全年汇川+BST 预计保持 10%左右

的增速。汇川收购 BST 后融合迅速，有望加速汇川一体机在外资、跨国客户中的拓展。

预计未来电梯业务仍将维持 10%左右的稳健增速。 

盈利预测与投资建议：预计公司 2020-22 年归母净利润分别 20.7 亿/29.1 亿/38.7 亿

（考虑资产减值及股权激励费用摊销），同比+117%/+41%/+33%，对应现价 PE 分别 82

倍、59 倍、44 倍。考虑到公司在工控行业的强经营α、以及电机电控内资龙头地位确

立，给予目标价 118.3 元，对应 21 年 70 倍 PE，“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，竞争加剧等 
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汇川技术三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 9511.8  13673.0  16788.0  21030.0    营业收入 7390.4  11635.0  15107.2  19808.2  

  现金 1751.9  800.0  840.0  882.0    减:营业成本 4608.1  7147.2  9153.1  12055.9  

  应收账款 2535.0  5737.8  7450.1  9768.4       营业税金及附加 46.1  72.5  94.2  123.5  

  存货 1709.7  2741.4  3385.4  4293.9       营业费用 626.9  802.8  982.0  1256.4  

  其他流动资产 3515.2  4393.8  5112.5  6085.6         管理费用 431.9  1745.2  2160.3  2753.3  

非流动资产 5374.2  5464.7  5554.5  5697.0       财务费用 52.9  3.3  52.8  45.7  

  长期股权投资 804.6  804.6  804.6  804.6    加:投资净收益 76.3  70.0  77.0  84.7  

  固定资产 1643.2  1751.4  1858.8  2018.9       其他收益 49.8  300.0  388.0  472.4  

  无形资产 528.4  510.7  493.1  475.5    营业利润 1047.3  2233.8  3129.8  4158.8  

  其他非流动资产 2398.0  2398.0  2398.0  2398.0    加:营业外净收支  8.5  10.2  12.2  14.6  

资产总计 14886.0  19137.7  22342.6  26727.0    利润总额 1055.8  2244.0  3142.0  4173.4  

流动负债 5267.9  8347.4  9912.1  12117.7    减:所得税费用 45.6  112.2  157.1  208.7  

短期借款 1274.1  1522.5  1454.0  1342.0       少数股东损益 58.2  64.0  79.1  91.2  

应付账款 2494.8  3916.3  5015.4  6606.0    归属母公司净利润 951.9  2067.8  2905.8  3873.5  

其他流动负债 1499.0  2908.6  3442.7  4169.7    EBIT 1677.3  1867.1  2717.6 3647.4  

非流动负债 681.7  681.7  681.7  681.7    EBITDA 1877.5  2043.2  2943.4  3922.0  

长期借款 471.8  471.8  471.8  471.8    重要财务与估值指标 2019  2020E 2021E 2022E 

其他非流动负债 209.9  209.9  209.9  209.9   每股收益(元) 0.55 1.20 1.69 2.25 

负债合计 5949.6  9029.1  10593.8  12799.5    每股净资产(元) 4.97  5.67  6.60  7.84  

少数股东权益 318.5  353.5  395.4  443.7    

发行在外股份(百万

股) 1732.8  1719.7  1719.7  1719.7  

归属母公司股东权益 8617.9  9755.2  11353.4  13483.8    ROIC(%) 22.8% 20.6% 25.6% 29.1% 

负债和股东权益 14886.0  19137.7  22342.6  26727.0    ROE(%) 11.0% 21.2% 25.6% 28.7% 

                                                                           毛利率(%) 37.6% 38.6% 39.4% 39.1% 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E   EBIT Margin(%) 22.7% 16.0% 18.0% 18.4% 

经营活动现金流 1361.2  96.3  1843.7  2431.8   销售净利率(%) 12.9% 17.8% 19.2% 19.6% 

投资活动现金流 -1307.1  -366.0  -427.6  -534.7    资产负债率(%) 40.0% 47.2% 47.4% 47.9% 

筹资活动现金流 1052.8  -682.2  -1376.1  -1855.1  

 

收入增长率(%) 25.8% 57.4% 29.8% 31.1% 

现金净增加额 1103.1  -951.9  40.0  42.0    净利润增长率(%) -18.4% 117.2% 40.5% 33.3% 

折旧和摊销 200.2  176.1  225.8  274.6    P/E 180.18  82.32  58.58  43.94  

资本开支 -782.4  -366.0  -427.6  -534.7   P/B 19.90  17.45  14.99  12.62  

营运资本变动 274.0  -2322.6  -1441.8  -1882.3   EV/EBITDA 94.52  88.36  61.87  47.00  

企业自由现金流 1358.7  -738.7  938.1  1322.6        
                                 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所



 

8 / 8 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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