
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_StockInfo] 
2022 年 08 月 30 日  

证券研究报告•2022 年半年报点评 

持有 （首次）  

当前价： 58.11 元 

禾川科技（688320） 机械设备 目标价： ——元（6 个月） 

业绩稳健增长，工控小巨人深度制造能力优秀 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心  

[Table_Author] 分析师：邰桂龙 

执业证号：S1250521050002 

电话：021-58351893 

邮箱：tgl@swsc.com.cn 

联系人：周鑫雨 

电话：021-58351893 

邮箱：zxyu@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 

数据来源：Wind 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.51 
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52 周内股价区间(元) 18.05-79.29 

总市值(亿元) 87.75 

总资产(亿元) 19.76 

每股净资产(元) 9.93 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年半年报，上半年实现营收 4.7亿元（+26.4%），实现归

母净利润 0.6 亿元（+3.5%）；其中 2022 年 Q2 单季度实现营收 2.8 亿元

（+35.8%），实现归母净利润 0.4 亿元（+19.8%)。 

 光伏、锂电行业高景气度带动公司业绩增长。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长，带动营收和归

母净利润实现双增长。2022H1 伺服系统产品实现收入 3.9亿元（+15.9%），PLC

产品实现收入 0.4亿元（+143.8%），机床产品实现收入 0.07亿元（+64.1%），

伺服系统和 PLC 二者合计销售收入占主营业务收入比重为 92.0%。 

 原材料价格上涨及产品更新换代使得毛利率有所下滑。1）2022H1主要受上游

原材料价格上涨及产品更新换代影响，公司毛利率下滑明显。整体毛利率

32.5%，同比下降 6.5pp，其中 Q2单季度毛利率 32.7%，环比 Q1提升 0.4pp。

2）2022 H1 期间费用率 21.5%，同比下降 2.4pp，其中销售费用率同比下降

1.3pp。3）2022H1整体净利率 11.8%，同比下降 2.8pp，其中 Q2单季度净利

率 13.1%，环比 Q1 提升 3.1pp。 

 公司为国产工控核心部件及整体解决方案提供商，具备优秀的深度制造能力。

公司具备为客户提供整体解决方案的能力，控制器、伺服系统产品在光伏、锂

电、机器人、激光先进制造业的销售占比 70%左右，在物流、包装、纺织等传

统制造行业销售占比 30%左右，伺服系统市占率国内排名第二。公司沿产业链

上下游不断延伸，涉足上游的工控芯片、传感器和下游的高端精密数控机床等

领域，2021 年公司研发投入营收占比 10.4%，保持较高的研发投入。 

 盈利预测与投资建议。预计公司2022-2024年归母净利润分别为1.38亿元、2.42

亿元、3.43 亿元，对应 EPS 分别为 0.91、1.60、2.27 元，未来三年归母净利

润将保持 46%的复合增长率。公司为国产工控核心部件及整体解决方案领军者，

伺服系统市占率国内排名第二，首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；新产品和技术开

发风险；原材料价格波动风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 751.46  1062.83  1516.45  2116.43  

增长率 38.13% 41.44% 42.68% 39.57% 

归属母公司净利润（百万元） 110.02  137.74  242.20  343.12  

增长率 2.97% 25.20% 75.84% 41.67% 

每股收益EPS（元） 0.73  0.91  1.60  2.27  

净资产收益率 ROE 17.09% 8.38% 13.04% 15.94% 

PE 80  64  36  26  

PB 13.84  5.34  4.72  4.08  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 禾川科技：工控核心部件及整体解决方案供应商 

1.1 深耕工控核心部件领域，下游应用场景丰富 

禾川科技是一家具有深度制造能力的工控核心部件及整体解决方案提供商。公司主要从

事工业自动化产品的研发、生产、销售及应用集成，主要产品包括伺服系统、PLC 等，覆

盖了工业自动化领域的控制层、驱动层和执行传感层，并在近年沿产业链上下游不断延伸，

涉足上游的工控芯片、传感器和下游的高端精密数控机床等领域。公司产品目前已被广泛应

用于 3C 电子、光伏、锂电池、包装、机器人、物流、纺织等多个领域，下游客户覆盖宁德

时代、工业富联、隆基股份、先导智能、埃夫特、顺丰控股等行业龙头企业。  

公司从小型 PLC 快速切入工控领域，沿产业链上下游延伸。2011 年，禾川科技成立；

2012 年，公司正式推出首款小型 PLC 系列，成功进入国内工业自动化市场；随着技术水平

的不断提高和市场份额的提升，公司相继推出自主研发的伺服系统、低压变频器、HMI 等核

心部件，并通过整合自身产品，为客户提供一体化解决方案；2015 年，公司自主研发出 SV-X3

系列伺服系统，成为公司的核心产品。2016 年以来，公司进一步沿产业链上下游延伸，陆

续实现了编码器、工控芯片、智能相机等核心部件的突破。  

图 1：公司从小型 PLC 快速切入工控领域，沿产业链上下游延伸 

 

数据来源：禾川科技官网，西南证券整理 

公司主要产品包括伺服系统和 PLC。（1）伺服系统：公司伺服系统主要产品包括伺服驱

动器、伺服电机和编码器等。伺服驱动器包括 X2 系列简易型伺服驱动器、X3 系列通用型伺

服驱动器、X5 系列进阶型伺服驱动器、X6 系列高阶型伺服驱动器等；伺服电机包括 X1/X3

系列传统型伺服电机、X2/X6 系列轻量化伺服电机等；编码器包括磁编 /光编。（2）PLC：公

司 PLC 主要产品包括 A 系列小型 PLC、R 系列扩展型 PLC、Q 系列大型 PAC、QX系列 IO

模块、IQ 系列 IPC 等。（3）其他产品：公司在原有伺服系统和 PLC 产品的基础上，根据市

场需求和总线技术的发展不断扩充产品类别。同时，公司还不断沿产业链上下游发展，推出

了 HMI、工控芯片、智能相机、传动模组等产品。 
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图 2：公司主要产品包括伺服系统和 PLC 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司控股股东、实际控制人为自然人王项彬。王项彬直接持有公司 14.82%的股份，通

过禾川投资、衢州禾鹏和衢州禾杰间接持有公司 4.52%的股份，合计持有公司股份 19.34%。

公司共有 8 家控股子公司，1 家联营公司，1 家参股公司。 

图 3：禾川科技股权结构：公司控股股东、实际控制人为自然人王项彬 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 
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1.2 业绩增长较快，产品结构稳定 

公司营收和归母净利润实现较快增长。2018 至 2021 年，公司营收从 2.8 亿元增长 7.5

亿元，CAGR 高达 38.5%，归母净利润从 0.5 亿元增长至 1.1 亿元，CAGR 达 29.9%。2022

年 H1 公司实现营收 4.7 亿元，同比增长 26.4%，实现归母净利润 0.6 亿元，同比增长 3.5%。 

公司毛利率和净利率略有波动。2021 年公司毛利率为 36.5%，较 2020 年有所下降，主

要在于受市场竞争加剧、部分原材料采购价格上升及产品更新换代影响，公司伺服系统及 

PLC 产品毛利率下降。2022 年 H1 公司毛利率为 32.3%，净利率为 11.8%。2022 年 H1 公

司期间费用率为 21.5%，公司整体期间费用率常年维持在 25%以下，体现了公司良好的成本

管控能力。 

图 4：2019-2021 年禾川科技营收 CAGR=38.5%  图 5：2019-2021 年禾川科技归母净利润 CAGR=29.9% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 6：2021 年以来禾川科技毛利率和净利率有所下滑  图 7：2022H1 禾川科技期间费用率为 21% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

伺服系统收入占比超过 80%。分产品来看，公司主要产品收入来自于伺服系统（包括伺

服电机、伺服驱动器和伺服系统附件）和 PLC。2021 年公司伺服系统收入占比 88%，其中

伺服驱动器、伺服电机和伺服系统附件的收入占比分别为 46%、41%、1%。PLC 业务为公

司另一主要产品收入来源，2021 年 PLC 营收占比 5%。分产品毛利率来看，受市场竞争加

剧、部分原材料采购价格上升及产品更新换代影响，2021 年各项业务毛利率有所下滑，2021

年伺服电机、伺服驱动器、PLC 毛利率分别为 42.6%、36.7%、34.3%。 
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图 8：伺服系统收入占比超过 80%  图 9：2021 年禾川科技各项业务毛利率有所下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

伺服系统：公司伺服系统市占率国内排名第二，下游光伏、锂电、机器人等行业对伺服

系统需求快速增长，其中公司在光伏领域具备较强竞争优势，在锂电领域开始实现突破，预

计 2022-2024 年公司伺服系统订单增速分别为 34.2%、35.6%、35.1%，毛利率分别为 37%、

39%、39%。 

PLC：预计 2022-2024 年公司 PLC 订单增速分别为 150.3%、100%、60%，中大型 PLC

占比提升利于提升毛利率，预计 2022-2024 年毛利率分别为 34%、36%、38%。 

其他：预计 2022-2024 年营收增速分别为 50%、50%、50%，毛利率分别为 10%、15%、

18%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 1：公司分业务收入及毛利率预测 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

合计  

收入  751.46 1062.84  1516.46  2116.44  

增速  38.1% 41.4% 42.7% 39.6% 

毛利率  36.5% 34.7% 36.7% 37.1% 

伺服系统  

收入  659.34 884.61 1199.12 1620.44 

增速  42.2% 34.2% 35.6% 35.1% 

毛利率  39.0% 37.0% 39.0% 39.0% 

PLC 

收入  39.96 100.00 200.00 320.00 

增速  -30.1% 150.3% 100.0% 60.0% 

毛利率  34.3% 34.0% 36.0% 38.0% 
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单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

其他  

收入  52.15  78.23 117.34 176.01 

增速  123.9% 50.0% 50.0% 50.0% 

毛利率  5.9% 10.0% 15.0% 18.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取同处工控行业的汇川技术、雷赛智能作为可比公司，2022-2024 年 2 家可比公

司平均 PE 为 32、25、19 倍。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 1.38 亿元、2.42

亿元、3.43 亿元，未来三年归母净利润将保持 46%的复合增长率。公司为国产工控核心部

件及整体解决方案领军者，伺服系统市占率国内排名第二，首次覆盖给予“持有”评级。 

表 2：可比公司估值（截至 2022 年 8 月 29 日） 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

300124.SZ 汇川技术  58.98 1.37 1.60 2.07 2.64 43.05 36.92 28.55 22.34 

002979.SZ 雷赛智能  22.07 0.73 0.83 1.05 1.37 30.23 26.60 21.10 16.16 

可比公司平均值  36.6 31.8 24.8 19.2 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

1）下游需求不及预期的风险。公司所处的工业自动化行业，下游分布广泛，包括机器

人、新能源、3C 等，若下游行业需求不及预期，将对公司业绩产生不利影响。 

2）市场竞争加剧的风险。若未来工控市场竞争加剧，公司不能持续提高产品竞争力，

则会在未来竞争中处于不利地位，影响公司盈利水平的稳定性。  

3）新产品和技术开发风险。工业自动化控制行业属于技术密集型、知识密集型行业，

若未来公司研发进度不及预期，则会对公司新产品的市场竞争力带来影响。 

4）原材料价格波动风险。公司生产所需主要原材料为电子元器件、 IC 芯片、五金件、

PCB 等，2021 年直接材料占主营业务成本比例在 78%以上，若原材料价格出现较大幅度上

涨，则会增加公司生产成本，对公司经营业绩产生影响。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 751.46  1062.83  1516.45  2116.43  净利润 108.31  137.74  242.20  343.12  

营业成本 477.42  693.71  959.20  1331.19  折旧与摊销 22.11  14.89  14.89  14.89  

营业税金及附加 3.60  5.31  7.58  10.58  财务费用 0.01  -1.27  -3.05  -3.01  

销售费用 67.69  79.71  113.73  158.73  资产减值损失 -4.27  0.00  0.00  0.00  

管理费用 27.31  138.17  181.97  253.97  经营营运资本变动 -50.78  -179.77  -229.99  -319.43  

财务费用 0.01  -1.27  -3.05  -3.01  其他  -61.89  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 -4.27  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 13.50  -28.42  24.04  35.56  

投资收益 -0.95  0.00  0.00  0.00  资本支出 -37.94  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -6.67  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -44.61  0.00  0.00  0.00  

营业利润 113.42  147.20  257.02  364.97  短期借款 13.85  -21.11  0.00  0.00  

其他非经营损益  -0.07  0.00  0.00  0.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 113.34  147.20  257.02  364.97  股权融资 5.99  893.40  0.00  0.00  

所得税 5.03  9.46  14.82  21.85  支付股利 0.00  -22.00  -27.55  -48.44  

净利润 108.31  137.74  242.20  343.12  其他  3.00  -0.05  3.05  3.01  

少数股东损益 -1.70  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 22.84  850.24  -24.50  -45.43  

归属母公司股东净利润 110.02  137.74  242.20  343.12  现金流量净额 -8.26  821.82  -0.45  -9.86  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 86.27  908.09  907.64  897.77  成长能力     

应收和预付款项 389.36  548.83  783.29  1092.44  销售收入增长率 38.13% 41.44% 42.68% 39.57% 

存货  234.23  385.24  511.98  720.10  营业利润增长率 -4.74% 29.79% 74.60% 42.00% 

其他流动资产 29.71  33.82  47.87  66.99  净利润增长率 2.17% 27.17% 75.84% 41.67% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -0.77% 18.65% 67.17% 40.17% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 153.40  144.57  135.75  126.93  毛利率 36.47% 34.73% 36.75% 37.10% 

无形资产和开发支出 53.06  47.64  42.22  36.80  三费率 12.64% 20.38% 19.30% 19.36% 

其他非流动资产 26.23  25.58  24.94  24.29  净利率 14.41% 12.96% 15.97% 16.21% 

资产总计 972.24  2093.78  2453.68  2965.32  ROE 17.09% 8.38% 13.04% 15.94% 

短期借款 21.11  0.00  0.00  0.00  ROA 11.14% 6.58% 9.87% 11.57% 

应付和预收款项 260.77  403.49  548.33  764.61  ROIC 19.65% 18.87% 25.13% 26.89% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  18.04% 15.13% 17.73% 17.81% 

其他负债 56.75  47.54  47.95  48.63  营运能力     

负债合计 338.63  451.03  596.28  813.24  总资产周转率 0.86  0.69  0.67  0.78  

股本  113.25  151.01  151.01  151.01  固定资产周转率 6.16  8.14  12.45  18.74  

资本公积 172.29  1027.93  1027.93  1027.93  应收账款周转率 3.67  3.61  3.66  3.61  

留存收益 348.41  464.15  678.80  973.48  存货周转率 2.14  2.24  2.14  2.16  

归属母公司股东权益 633.96  1643.09  1857.74  2152.42  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 53.85% — — — 

少数股东权益 -0.34  -0.34  -0.34  -0.34  资本结构     

股东权益合计 633.62  1642.75  1857.40  2152.08  资产负债率 34.83% 21.54% 24.30% 27.42% 

负债和股东权益合计 972.24  2093.78  2453.68  2965.32  带息债务/总负债 6.23% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.53  4.64  4.09  3.62  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.73  3.68  3.16  2.68  

EBITDA 135.54  160.82  268.85  376.85  股利支付率 0.00% 15.97% 11.37% 14.12% 

PE 79.76  63.71  36.23  25.58  每股指标     

PB 13.84  5.34  4.72  4.08  每股收益 0.73  0.91  1.60  2.27  

PS 11.68  8.26  5.79  4.15  每股净资产 4.20  10.88  12.30  14.25  

EV/EBITDA 47.94  48.80  29.19  20.85  每股经营现金 0.09  -0.19  0.16  0.24  

股息率 0.00% 0.25% 0.31% 0.55% 每股股利 0.00  0.15  0.18  0.32  

数据来源：Wind，西南证券 
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