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  增持（维持） 

业绩符合预期，新品有望在新能源、先进制造加速放量 
 

TMT 及中小盘/通信 

目标估值：NA 

当前股价：56.79 元 

 

事件：公司 8 月 25 日晚发布《2022 年半年度报告》，公司实现营业收入 4.67

亿元，同比上升 26.4%；归属上市公司股东的净利润 0.57 亿元，同比上升 3.5%；

归属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 0.51 亿元，同比下降 6.1%。

公司实现 EPS（基本）0.45 元。 

1、上半年营收快速增长，下半年业绩发力可期 

2022H1，公司实现营业收入、归母净利润和扣非归母净利润分别为 4.67 亿元、

0.57 亿元和 0.51 亿元，同比分别上升 26.4%、上升 3.5%和下降 6.1%。公司营

收稳定增长主要系受益于国家对新能源、智能制造等行业的大力扶持，公司产

品在光伏、锂电行业销量大幅增加。 

单季度来看，2022Q2，公司实现营业收入 2.76 亿元，同比上升 35.8%，环比

上升 44.6%；归母净利润 0.37 亿元，同比上升 19.8%，环比上升 85.7%；扣非

归母净利润 0.31 亿元，同比上升 4.7%，环比上升 64.1%。 

我们认为，随着募投项目数字化工厂带来的产能增加，公司凭借深度制造能力、

精细化管理带来的性价比优势，有望在新能源、机器人等优势赛道持续开疆扩

土，经营业绩未来将迎来稳步增长。 

2、技术打磨驱动产品创新，优势新品注入增长动力 

2022 年，公司陆续推出新一代控制器和伺服系统产品，新一代控制器和伺服系

统将更具性价比优势，为公司注入业绩增长新动力。①2022H1，公司 PLC 产

品收入达到 4,257.86 万元，同比大幅增长 143.8%，预计是由公司新一代中大

型 PLC 发力所致，象征着公司 PLC 业务开始进入爆发增长状态。②2022 年中，

公司推出了高性能高阶伺服 Y7 系列产品和运动控制产品 SV-J3 一体机产品，

分别在驱动器性能、功率段的选择、不同系统的控制需求、安装空间等方面具

有领先优势，有望在 2022H2 开始发力。 

公司通过积累研发经验和客户使用反馈数据，不断优化产品在聚焦行业的适配

性，将客户痛点以及行业工艺需求融入产品开发中，实现业务快速发展。 

❑ 风险提示：重要原材料依赖进口风险、伺服系统收入占比较高的风险、原材

料价格波动风险、研发投入不及预期风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 544 751 1060 1527 2170 

同比增长 74% 38% 41% 44% 42% 

营业利润(百万元) 119 113 173 251 359 

同比增长 133% -5% 52% 46% 43% 

归母净利润(百万元) 107 110 163 236 342 

同比增长 124% 3% 48% 45% 44% 

每股收益(元) 0.71 0.73 1.08 1.57 2.26 

PE 80.3 78.0 52.6 36.3 25.1 

PB 16.6 13.5 5.3 4.7 4.1  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 15101 

已上市流通股（万股） 3140 

总市值（亿元） 86 

流通市值（亿元） 18 

每股净资产（MRQ） 9.9 

ROE（TTM） 7.5 

资产负债率 24.1% 

主要股东 王项彬 

主要股东持股比例 14.82% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 15 140 140 

相对表现 18 150 154 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：公司营业总收入及归母净利润情况 

 

资料来源：Wind、招商证券 

图 2：公司毛利率和净利率情况 

 

资料来源：Wind、招商证券 

毛利率方面，2022H1，公司销售毛利率为 32.50%，同比下降 6.53 个百分点。单季度来看，2022Q1/Q2 公司毛利率

分别为 32.27%和 32.66%。2022Q2 销售毛利率同比下降 3.77 个百分点，环比上升 0.39 个百分点。公司产品毛利率

下降的主要原因是受上游原材料价格上涨及产品更新换代影响。 

净利率方面，2022H1，公司归母净利率为 12.13%，同比下降 2.68 个百分点。单季度来看，2022Q1/Q2 公司归母净

利率分别为 10.38%和 13.33%。2022Q2 归母净利率同比下降 1.78 个百分点，环比上升 2.95 个百分点。公司积极采

取备货等措施应对原材料价格上涨、缺芯等不利影响，保持净利率稳定。 

3、综合费用管控得当，持续加大研发投入 

2022H1，公司综合费用率（销售+管理+研发+财务）为 21.49%，同比下降 2.39 个百分点。其中，①销售费用为 0.38

亿元，同比上升 9.0%，销售费用率为 8.09%，同比下降 1.29 个百分点，主要系公司销售规模增长导致销售人员职工

薪酬增加及差旅费增加所致。；②管理费用为 0.14 亿元，同比上升 1.2%，管理费用率为 2.93%，同比下降 0.73 个百

分点；③研发费用为 0.49 亿元，同比上升 21.5%，研发费用率为 10.42%，同比下降 0.42 个百分点，主要系银行借

款利息增加所致；④财务费用为 0.00 亿元，同比上升 3504.4%，财务费用率为 0.05%，同比上升 0.05 个百分点，主

要系银行借款利息增加所致。 
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图 3：公司费用率变动情况 

 

资料来源：Wind、招商证券 

4、积极应对原材料价格波动风险，战略备货稳步推进 

2022H1，经营活动产生的现金流净额为-1.09 亿元，同比上升 369.6%，经营活动产生的现金流净额/营业收入为

-23.24%。2022Q2 经营活动现金净流量为-0.40 亿元，同比下降 245.8%，环比下降 40.8%。主要原因系公司原材料

备货增加及应收账款增大所致。 

图 4：公司经营性现金流量净额（单位：百万元）  图 5：公司存货情况（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

5、完整核心部件累积竞争优势，广阔行业应用赋能公司增长 

当前，新一轮科技革命和产业变革与我国加快转变经济发展方式形成历史性交汇，国际产业分工格局正在重塑，工业

自动化作为推进信息化、智能化与工业化深度融合的先进行业，是发展的主要方向。工业自动化产品下游应用市场广

泛，包括 3C 电子、激光、包装、物流、光伏、纺织化纤、印刷包装、塑胶、建材、煤矿、冶金、化工、市政、石油

等诸多现代工业领域。禾川科技是一家完全自主集底层核心算法、产品开发设计、工艺制造为一体的工业自动化厂商。

公司工业自动化核心部件品种规格丰富，目前已包括 90 多个产品系列、2,600 多项产品型号，实现了工业自动化领

域“控制+驱动+执行传感+机电一体化”的覆盖，可以满足多种行业、不同客户的需求，竞争优势明显，有望在工业

自动化进程中实现快速增长。 
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6、“技术+产品”研发模式双轮驱动，掌握工业自动化产品核心技术 

禾川科技自成立起就制定了“创新研发驱动市场”的企业发展战略，坚持以技术创新为驱动，长期致力于核心技术攻

关和创新。公司通过多年的技术积累，掌握了伺服系统三环综合矢量控制技术、高级智能调整算法技术、高速高精度

编码器技术、高速总线控制技术等一系列核心技术，并已广泛应用于公司的伺服系统、PLC 等产品中。同时，公司还

力争实现工控芯片技术的自主可控，自主研发设计的驱动控制一体化 SIP 芯片集成了主控 MCU、存储、运动控制算

法和工业实时以太网 IP。公司伺服系统及 PLC 等核心产品的性能在国产类似产品中拥有较强的市场竞争力，是行业

内为数不多能与国际品牌展开直接竞争的国内厂商，在工业互联网“进口替代”需求旺盛的背景下具备核心技术先发

优势。 

7、投资建议 

禾川科技是中国领先的工业自动化解决方案提供商，坚持“高性能、高可靠性、高性价比、高规格工业设计”的产品

开发理念满足客户需求，持续在工控领域深耕细作，有望实现快速增长。预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为

1.63 亿元/2.36 亿元/3.42 亿元，对应增速分别为 48%/45%/44%，对应 PE 分别 52.6X/36.3X/25.1X，维持“增持”

投资评级。 

图 6：禾川科技历史 PE Band  图 7：禾川科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 593 740 1778 2109 2574 

现金 89 86 833 794 732 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 111 123 186 277 377 

应收款项 160 249 342 451 666 

其它应收款 2 2 3 4 6 

存货 170 234 327 454 634 

其他 61 44 86 127 160 

非流动资产 187 233 232 231 230 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 109 135 141 146 150 

无形资产商誉 53 53 48 43 39 

其他 25 45 43 42 41 

资产总计 780 972 2010 2340 2804 

流动负债 220 292 363 492 668 

短期借款 7 21 0 0 0 

应付账款 158 219 310 434 605 

预收账款 5 6 8 13 17 

其他 49 46 45 45 46 

长期负债 41 46 46 46 46 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 41 46 46 46 46 

负债合计 262 339 409 539 714 

股本 113 113 151 151 151 

资本公积金 166 172 941 941 941 

留存收益 238 348 511 715 1010 

少数股东权益 1 (0) (3) (7) (12) 

归属于母公司所有者权益 518 634 1604 1807 2102 

负债及权益合计 780 972 2010 2340 2804     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 47 14 (47) (19) (28) 

净利润 106 108 161 233 336 

折旧摊销 18 24 29 29 29 

财务费用 (0) 0 (3) (7) (6) 

投资收益 (1) (0) (35) (35) (35) 

营运资金变动 (75) (123) (217) (254) (380) 

其它 (1) 5 18 14 27 

投资活动现金流 (73) (45) 7 7 7 

资本支出 (72) (42) (28) (28) (28) 

其他投资 (1) (3) 35 35 35 

筹资活动现金流 40 23 787 (26) (41) 

借款变动 (26) 12 (22) 0 0 

普通股增加 3 0 38 0 0 

资本公积增加 26 6 769 0 0 

股利分配 0 0 0 (33) (47) 

其他 36 5 3 7 6 

现金净增加额 13 (8) 747 (38) (63)     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 544 751 1060 1527 2170 

营业成本 311 477 658 905 1287 

营业税金及附加 3 4 6 9 12 

营业费用 42 68 94 142 195 

管理费用 19 27 36 55 77 

研发费用 67 87 130 206 282 

财务费用 (0) 0 (3) (7) (6) 

资产减值损失 (7) (10) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 24 36 36 36 36 

投资收益 1 (1) (1) (1) (1) 

营业利润 119 113 173 251 359 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 118 113 173 251 358 

所得税 12 5 12 18 22 

少数股东损益 (1) (2) (3) (4) (5) 

归属于母公司净利润 107 110 163 236 342     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 74% 38% 41% 44% 42% 

营业利润 133% -5% 52% 46% 43% 

归母净利润 124% 3% 48% 45% 44% 

获利能力      

毛利率 42.9% 36.5% 37.9% 40.7% 40.7% 

净利率 19.6% 14.6% 15.4% 15.5% 15.7% 

ROE 23.8% 19.1% 14.6% 13.9% 17.5% 

ROIC 23.3% 18.4% 14.0% 13.3% 17.0% 

偿债能力      

资产负债率 33.5% 34.8% 20.4% 23.0% 25.5% 

净负债比率 0.9% 2.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.7 2.5 4.9 4.3 3.9 

速动比率 1.9 1.7 4.0 3.4 2.9 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.9 0.7 0.7 0.8 

存货周转率 2.4 2.4 2.3 2.3 2.4 

应收账款周转率 2.4 2.3 2.4 2.4 2.5 

应付账款周转率 2.6 2.5 2.5 2.4 2.5 

每股资料(元)      

EPS 0.71 0.73 1.08 1.57 2.26 

每股经营净现金 0.31 0.09 -0.31 -0.13 -0.19 

每股净资产 3.43 4.20 10.62 11.97 13.92 

每股股利 0.00 0.00 0.22 0.31 0.45 

估值比率      

PE 80.3 78.0 52.6 36.3 25.1 

PB 16.6 13.5 5.3 4.7 4.1 

EV/EBITDA 74.1 74.5 50.1 36.3 26.0     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
余俊 招商证券通信行业首席分析师 东南大学微电子学硕士，7 年民航空管通信导航方向技术及管理经验，民航局通

信导航专家库成员。曾分别获得 2020 及 2019 年 wind“金牌分析师”第一和第三名，2020 年 21 世纪“金牌分析师”

第三名，2020 及 2019 年新浪金麒麟“新锐分析师”第一名和“最佳分析师”第五名；2017 年金牛奖第一名，新财

富第四名，保险资管最佳分析师第二 重要团队成员；2016 年新财富第三，水晶球第二 重要团队成员。 

梁程加 招商证券通信行业联席首席分析师 北京邮电大学电路与系统硕士，曾就职于中国移动、长江证券、中信证券、

红杉资本，2022 年加入招商证券。 

胡小禹 招商证券机械行业联席首席分析师 上海交通大学材料科学博士，有多年的科研和实业经验，6 年卖方+买方

的证券投资研究从业经验，曾先后工作于平安证券研究所、Prime Capital。 

李哲瀚 招商证券通信行业分析师 中国科学技术大学理学学士，香港大学金融硕士，2022 年初加入招商证券通信团

队，专注于泛物联网板块等相关领域研究；曾任职于中国银河国际，3.5 年港股 TMT 行业研究经历。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地
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