
汇川技术（300124）业绩快报点评 

        证券研究报告·公司研究·电气自动化设备 

 

1 / 9 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
快报符合预期，Q1 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 11,509 15,041 19,727 

同比（%） 25.8% 55.7% 30.7% 31.2% 

归母净利润（百万元） 952 2085 2932 3908 

同比（%） -18.4% 119.0% 40.6% 33.3% 

每股收益（元/股） 0.55 1.21 1.70 2.27 

P/E（倍） 155.26  70.35  50.03  37.53       
 

投资要点 

 快报营收+55.7%、利润+119%，符合预期。公司发布 2020 年业绩快报，
2020 年收入 115.1 亿，同比+55.7%，归母净利润 20.8 亿，同比+119.0%，
测算扣非净利润约 19.1 亿，同比+135.7%；分季度看，Q4 收入 34.1 亿、
同比+37.4%、环比小幅增长，归母净利润 5.9 亿，同比+91.6%，考虑
Q4 计提较多减值（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，Q4 净利率下降，毛利率环比小幅下降（经销商返
点所致）；此前预告收入同比+45~65%、利润同比+100~130%，业绩快
报符合预期；1 月以来工控订单旺盛、Q1 业绩有望超预期。 

 工控 20 全年高增，21Q1 淡季不淡、延续高增。行业需求持续旺盛，先
进制造行业电子、锂电、光伏、物流等行业资本开支旺盛，传统优势下
游纺织、注塑、EU 等需求恢复，21Q1 上游紧张，下游迅速补库存，同
时进口替代与集中度提升再加速，20 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。 

 乘用车 20 年大超预期、21 年预计收入高增、利润大幅减亏，22 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，22 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 2020-22 年归母净利润分别 20.9 亿/29.3 亿
/39.1 亿（考虑资产减值及股权激励费用摊销），同比+119%/+41%/+33%，
对应现价 PE 分别 70 倍、50 倍、38 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 119 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) 85.29 

一年最低/最高价 23.08/117.90 

市净率(倍) 14.79 

流通 A 股市值(百

万元) 
117823.06 

 

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) 1406.94  
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快报营收+55.7%、利润+119%，符合预期。公司发布 2020 年业绩快报，2020 年收

入 115.1 亿，同比+55.7%，归母净利润 20.8 亿，同比+119.0%，测算扣非净利润约 19.1

亿，同比+135.7%；分季度看，Q4 收入 34.1 亿、同比+37.4%、环比小幅增长，归母净

利润 5.9 亿，同比+91.6%，考虑 Q4 计提较多减值（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，Q4 净利率下降，毛利率环比小幅下降（经销商返点

所致）；此前预告收入同比+45~65%、利润同比+100~130%，业绩快报符合预期；1 月以

来工控订单旺盛、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、物流等行业资本开支旺盛，

传统优势下游纺织、注塑、EU 等需求恢复，21Q1 上游紧张，下游迅速补库存，同时

进口替代与集中度提升再加速，20 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。 

 20Q4 工控需求旺盛、OEM 行业高增，21Q1 淡季不淡。20 年疫情后工控行业

重回复苏轨道，20Q1~Q4 同比增速分别-12.4%/+6.4%/+6.7%/+6.3%，景气度逐

季抬升，Q4OEM、项目型市场同比分别+15%/-4%，工控行业全年同比+1.8%，

其中 OEM 市场同比+8.8%，项目型同比-6.4%；分下游看，先进制造电子及半

导体、锂电、物流、工业机器人自 20Q1 以来需求强劲，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 全面好转、Q4 延续；分产品看，

20Q4 低压变频/交流伺服/小型 PLC 增速分别 16.7%/29.0%/34.9%，20 年全年增

速分别 7.2%/17.9%/21.7%；进入 21 年以来，由于先进制造行业资本开支需求

旺盛，同时下游快速补库存，叠加春节错位，Q1 的制造业需求持续旺盛、淡

季不淡，预计全年增速不低于 20 年，其中与先进制造相关的伺服、中型 PLC

等需求增速预计不低于 20%。
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表 2：工控行业下游行业增速 

 

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 
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图 2：工控行业月度订单增速（亿元） 

 

数据来源：睿工业，东吴证券研究所 

 20 年疫情背景下进口替代开始加速，21 年有望进一步加速。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，在行业整体复苏的背景下，外资增速区间在 10-30%左右，内

资增速基本在 50%以上，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。今年进口替代有望进一步加速。 

图 3：1 月制造业 PMI 51.3  图 4：12 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 
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图 5：12 月金属切削机床同比+32.4%  图 6：12 月工业机器人产量增速 51.4% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

  “上顶下沉”全面抓机会，20 全年同比+65~75%，21 年预计延续 40~50%的

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，1 月订单环比增长、同比大幅增长，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。 

20 年乘用车装车大超预期、市占率跻身国内 TOP2，新能源汽车板块预计增长

60-70%、减亏幅度超预期，21 年收入有望大幅增长、利润继续大幅减亏、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，20 年乘用车装机 12.5 万套，同比+353%，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 年销量 1.56 万辆，同比-27.8%，今年汇川对现有平

台产品成本进行优化、毛利率有所提升。
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表 3：汇川技术 20 年乘用车电控装机 12.5 万台，同比+353%（单位：台） 

 

数据来源：GGII，东吴证券研究所 

图 7：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

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。预计 BST 20 年并表收入 30 亿左右、利润 3 亿；由于 19 年 7 月开始并表，20

年仍有较大并表增量贡献。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。
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表 4：BST 收购时的业绩预测（万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

盈利预测与投资建议：预计公司 2020-22 年归母净利润分别 20.9 亿/29.3 亿/39.1 亿

（考虑资产减值及股权激励费用摊销），同比+119%/+41%/+33%，对应现价 PE 分别 70

倍、50 倍、38 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 119 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 

  



 

8 / 9 

 
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） 2019A  2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A  2020E 2021E 2022E 

流动资产 9511.8  13551.6  16726.7  20954.9    营业收入 7390.4  11509.3  15041.3  19727.0  

  现金 1751.9  800.0  840.0  882.0    减:营业成本 4608.1  7060.2  9111.9  12005.0  

  应收账款 2535.0  5675.8  7417.6  9728.4       营业税金及附加 46.1  71.8  93.8  123.0  

  存货 1709.7  2708.0  3370.2  4275.8       营业费用 626.9  794.1  977.7  1223.1  

  其他流动资产 3515.2  4367.8  5098.9  6068.8         管理费用 431.9  1698.8  2114.8  2694.7  

非流动资产 5374.2  5464.7  5554.5  5697.0       财务费用 52.9  2.0  50.3  42.5  

  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 -653.4  300.0  388.0  472.4  

  无形资产 528.4  510.7  493.1  475.5    营业利润 1047.3  2252.5  3157.8  4195.7  

  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  19016.3  22281.2  26651.9    利润总额 1055.8  2262.7  3170.0  4210.4  

流动负债 5267.9  8216.2  9826.4  11999.0    减:所得税费用 45.6  113.1  158.5  210.5  

短期借款 1274.1  1481.7  1416.3  1281.0       少数股东损益 58.2  64.5  79.8  92.0  

应付账款 2494.8  3868.6  4992.8  6578.1    归属母公司净利润 951.9  2085.0  2931.7  3907.9  

其他流动负债 1499.0  2865.9  3417.2  4139.9    EBIT 1677.3  1884.5  2743.1  3681.1  

非流动负债 681.7  681.7  681.7  681.7    EBITDA 1877.5  2060.6  2968.9  3955.8  

长期借款 471.8  471.8  471.8  471.8    重要财务与估值指标 2019A 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  1.21  1.70  2.27  

负债合计 5949.6  8897.9  10508.1  12680.7    每股净资产(元) 4.97  5.68  6.62  7.87  

少数股东权益 318.5  353.8  396.1  444.8    

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  9764.6  11377.1  13526.4    ROIC(%) 22.8% 20.8% 25.9% 29.4% 

负债和股东权益 14886.0  19016.3  22281.2  26651.9    ROE(%) 11.0% 21.4% 25.8% 28.9% 

                                                                           毛利率(%) 37.6% 38.7% 39.4% 39.1% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   EBIT Margin(%) 22.7% 16.4% 18.2% 18.7% 

经营活动现金流 1361.2  144.8  1852.3  2470.6   销售净利率(%) 12.9% 18.1% 19.5% 19.8% 

投资活动现金流 -1307.1  -366.0  -427.6  -534.7    资产负债率(%) 40.0% 46.8% 47.2% 47.6% 

筹资活动现金流 1052.8  -730.7  -1384.7  -1893.9  

 

收入增长率(%) 25.8% 55.7% 30.7% 31.2% 

现金净增加额 1103.1  -951.9  40.0  42.0    净利润增长率(%) -18.4% 119.0% 40.6% 33.3% 

折旧和摊销 200.2  176.1  225.8  274.6    P/E 155.26  70.35  50.03  37.53  

资本开支 -782.4  -366.0  -427.6  -534.7   P/B 17.15  15.02  12.89  10.84  

营运资本变动 274.0  -2291.6  -1459.5  -1878.3   EV/EBITDA 81.89  76.04  53.32  40.57  

企业自由现金流 1358.7  -691.3  944.6  1358.7        
           
           
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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