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主要数据 

2022 年 4 月 26 日 

收盘价(元) 48.48 

总市值（亿元） 1277.53 

总股本(亿股) 26.35 

流通股本(亿股) 22.77 

ROE（TTM） 22.10% 

12 月最高价(元) 100.00 

12 月最低价(元) 47.50 
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事件：汇川技术发布2021年报及2022年一季报，公司2021年实现营业收入

179.43亿元，同比增长55.87%；归母净利润35.73亿元，同比增长70.15%；

扣非后归母净利润29.18亿元，同比增长52.55%。2022年一季度实现营业收

入47.78亿元，同比增长40.01%；归母净利润7.17亿元，同比增长11.00%；

扣非后归母净利润6.98亿元，同比增长11.62%。 

点评： 

◼ 2021年营收和业绩实现高增。公司2021年实现营收179.43亿元，同比增

长55.87%；归母净利润35.73亿元，同比增长70.15%，业绩增长主要是

主营行业下游需求旺盛。2021年毛利率为35.82%，同比下降3.14pct，

主要是产品结构改变导致毛利率下降；净利率为20.51%，同比提升

1.56pct；期间费用率为19.69%，同比下降1.33pct，主要是销售费用率、

管理费用率分别下降1.72pct、0.21pct。2021Q4实现营收45.95亿元，

同比增长34.65%，环比下降9.44%；归母净利润10.82亿元，同比增长

79.70%，环比提升12.95%；毛利率为30.97%，同比下降7.07pct，环比

下降5.16pct；净利率为23.52%，同比提升5.53pct，环比提升4.66pct。 

◼ 公司积极调整经营策略，2022Q1各业务快速增长。公司2022Q1实现营收

47.78亿元，同比增长40.01%，环比增长3.98%，公司积极调整经营策略，

各业务订单取得快速增长。归母净利润7.17亿元，同比增长11.00%，环

比下降33.73%。2022Q1毛利率为34.57%，同比下降4.77pct，环比提升

3.6pct，主要是新能源汽车业务销售占比提升、大宗商品和芯片等原材

料成本上涨导致毛利率同比下降；净利率为15.07%，同比下降5pct，环

比下降8.45pct。 

◼ 自动化产品成长空间较大，通用伺服系统超越外资品牌。在国家大力推

动机器替代人、制造业生产自动化和智能化的背景下，公司变频器、伺

服系统、PLC等产品有较大成长空间。公司基于产品平台的积累以及行

业定制化解决方案的优势，在下游行业的份额有望继续提升。公司主要

采用技术营销和行业营销策略，为行业客户提供“工控+工艺”的一体

化解决方案，逐步提高市场占有率。公司通用自动化2021年营收89.92

亿元，同比增长约65%，国内市场份额为16.30%排名第一，超越安川电

机5.8pct。2022Q1通用自动化营收24.67亿元，同比增长约28%。凭借对

下游行业工艺的深刻理解以及“核心部件+整机+工艺”解决方案的竞争

优势，2021年公司工业机器人业务营收3.62亿元，同比增长约111%。作

为公司战略业务之一，机器人业务首次实现盈利。工业机器人产品在手

机制造、锂电、硅晶等行业已实现大批量销售，形成了较好的品牌影响

力。2021年公司SCARA机器人在国内市占率为14%排名第三。随着人口老

龄化深化、劳动成本提升以及机器替代人进程加速，公司工业机器人业
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务将迎来良好的发展机会。2022Q1工业机器人业务营收1.05亿元，同比

增长约54%。 

◼ 电梯业务稳健增长，新能源业务迎高速发展。2021年公司在电梯行业销

售一体化控制器及变频器超过50万台。公司电梯控制系统（一体化控制

器/变频器）、人机界面市占率较高，为行业领先的电梯电气大配套解

决方案供应商。公司电梯电气大配套业务2021营收49.67亿元，同比增

长约14%，未来该业务追求稳健增长，并持续为公司创造良好的现金流。

2022Q1电梯电气大配套业务营收11.80亿元，同比增长约28%。2021年公

司新能源业务营收29.92亿元，同比增长约171%；新能源乘用车电机控

制器、电驱总成、电机产品在国内分别市占率为9.5%、5%、4%，分别排

名第三、第五、前十。随着全球新能源乘用车渗透率逐渐提升，公司新

能源乘用车业务将迎来高速发展。未来新能源乘用车业务有望成为公司

增长的重要支撑。2022Q1新能源业务营收9.25亿元，同比增长约167%。

轨道交通方面，2021营收5.26亿元，同比增长约49%；2022Q1营收0.71

亿元，同比增长约44%。公司已完全自主掌握牵引与控制系统的核心技

术，对提高高端智能装备国产化程度、推动行业健康快速发展起到了重

要作用。另外，公司拥有国产化政策支持、性价比高、客户需求响应及

时等优势。 

◼ “保供保交付”策略助公司增长。2021年面对行业需求呈现前高后低及

全球缺芯、大宗材料价格持续上涨的局面，公司积极实施“强攻击抓机

会、保供保交付”经营策略。公司通过前中后台分工协作、快速响应客

户，较好地完成保供保交付工作，积极抓住了全球缺芯下产业链缺货带

来的市场机会助力公司增长。 

◼ 投资建议：维持“推荐”评级。公司是我国自动化设备龙头企业，积极

实施保供保交付经营策略，积极相应客户，助力公司业务快速增长。预

计公司2022-2024年EPS分别为1.56元、1.97元、2.43元，对应PE分别为

31倍、25倍、20倍。 

◼ 风险提示：（1）若制造业投资不及预期，公司产品需求减弱；（2）若

机器替代人进程不及预期，行业对自动化设备需求将减少，将影响公司

产品销量；（3）若原材料价格大幅上涨，公司业绩将面临较大压力。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 17943  22461  28347  36034  

营业总成本 15153  18683  23291  29498  

营业成本 11516  14601  18708  24335  

营业税金及附加 102  126  159  202  

销售费用 1050  1113  1225  1347  

管理费用 866  918  1010  1111  

财务费用 -67  71  57  51  

研发费用 1685  1854  2132  2452  

其他经营收益 1031  1180  1180  1180  

公允价值变动净收益 255  250  250  250  

投资净收益 434  435  435  435  

营业利润 3822  4958  6237  7716  

加 营业外收入 18  0  0  0  

减 营业外支出 21  0  0  0  

利润总额 3819  4958  6237  7716  

减 所得税 138  744  936  1157  

净利润 3681  4214  5301  6558  

减 少数股东损益 108  98  123  152  

归母公司所有者的净利润 3573  4117  5178  6406  

基本每股收益(元) 1.36  1.56  1.97  2.43  

数据来源：iFind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 
科创板股票、北京证券交易所股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面

的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 
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