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禾川科技（688320.SH）事件点评     

Q3 业绩低于预期，与博世强强联合 
 

 2023 年 11 月 05 日 

 

➢ 公司公告拟与博世成立合资公司。近期，公司公告拟与罗伯特博世、博世中

国共同出资设立合资公司乐达博川自动化公司，注册资本 1.2 亿元，其中罗伯特

博世持股 40%，博世中国持股 10%，禾川科技持股 50%。 

➢ 毛利率同比下滑，研发费用率提升明显，Q3 业绩低于预期。2023Q1-Q3，

公司实现营收 8.85 亿元，yoy+26.14%，归母净利润 0.63 亿元，yoy-29.72%，

扣非归母净利润 0.44 亿元，yoy-45.79%，毛利率 29.85%，yoy-2.94pct，净利

率 7.25%，yoy-5.24pct；2023Q3，公司实现营收 2.83 亿元，yoy+20.68%，

归母净利润 0.13亿元，yoy-60.50%，扣非归母净利润 940万元，毛利率 30.04%，

yoy-3.31pct，净利率 4.69%，yoy-9.13pct。2023Q3，公司营收同比增长

20.68%，但毛利率同比下滑 3.31pct，净利率同比下滑 9.13pct，低于预期。公

司毛利率同比下滑 3.31pct，主要因为公司当前推行大终端战略，公司大客户在

光伏行业较为集中，为了快速进入市场，产品销售价格有所降低，同时受产品更

新换代影响，公司产品毛利率下降。净利率同比降幅大于毛利率同比降幅主要与

期间费用率提升有关，Q3 公司销售费用同比增 53.2%，管理费用同比增 30.9%，

研发费用同比增 55.2%，当前公司推行整体解决方案战略，为深度渗透下游行业

的整体解决方案，公司加大在传统细分行业解决方案的业务、技术投入，导致相

关人员及销售费用增加。为提升工业自动化整体解决方案能力，扩充控制、驱动、

传动、传感层产品线，公司新设导轨丝杆、工业电机、光伏微逆、机器人等事业

部，继续加大新产品研发投入，导致研发费用增加。 

➢ 公告与博世力士乐成立合资公司，合作推出高性价比自动化电气产品。近期，

公司公告拟与罗伯特博世、博世中国共同出资设立合资公司乐达博川自动化公

司，注册资本 1.2 亿元，其中罗伯特博世持股 40%，博世中国持股 10%，禾川

科技持股 50%。合资公司拟主要从事研发、生产、提供自动化和电气化解决方案

和相关产品和服务。本次合资的合资方博世中国于 2023 年 11 月 2 日与公司股

东越超公司签署了股份转让协议，在未来 12 个月内拟成为公司 5%以上股东。

博世力士乐是全球液压行业龙头，也是滚珠丝杆市场的重要参与者。博世力士乐

与浙江禾川科技计划强强联手，将推出高性价比的自动化与电气控制产品组合服

务于中国工业自动化市场。禾川科技在极具竞争力的本地管理团队带领下，已经

发展成为一家技术驱动的工业自动化供应商。合资公司计划打造完整的自动化产

品组合以及柔性输送系统产品，满足中国客户对响应速度和高性价比的要求。 

➢ 投资建议：考虑到公司在光伏、锂电领域竞争优势及机器人业务推进情况，

预计公司 2023-2025 年归母净利润分别是 0.86 亿元/1.30 亿元/2.18 亿元，对

应估值分别是 75x/49x/30x，与博世合作，发展前景可观，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业价格战风险，光伏行业需求低于预期风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 944  1,235  1,856  2,469  

增长率（%） 25.7  30.8  50.2  33.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 90  86  130  218  

增长率（%） -17.9  -5.2  52.1  67.0  

每股收益（元） 0.60  0.57  0.86  1.44  

PE 71  75  49  30  

PB 4.2  4.0  3.8  3.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 11 月 3 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 944  1,235  1,856  2,469   成长能力（%）     

营业成本 657  884  1,327  1,765   营业收入增长率 25.66  30.84  50.22  33.04  

营业税金及附加 3  5  7  9   EBIT 增长率 -27.05  9.58  50.80  63.45  

销售费用 79  117  176  222   净利润增长率 -17.85  -5.15  52.14  67.04  

管理费用 29  38  58  74   盈利能力（%）     

研发费用 105  137  206  247   毛利率 30.44  28.47  28.50  28.50  

EBIT 83  91  138  226   净利润率 9.57  6.94  7.03  8.82  

财务费用 -5  3  7  8   总资产收益率 ROA 4.26  3.25  4.27  6.16  

资产减值损失 -7  0  0  0   净资产收益率 ROE 5.88  5.37  7.67  11.60  

投资收益 0  -5  -4  -5   偿债能力         

营业利润 89  84  127  212   流动比率 3.00  1.88  1.56  1.51  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 1.93  1.31  1.06  1.07  

利润总额 88  84  127  212   现金比率 0.77  0.53  0.33  0.33  

所得税 1  1  2  3   资产负债率（%） 27.66  39.69  44.66  47.41  

净利润 87  82  125  209   经营效率     

归属于母公司净利润 90  86  130  218   应收账款周转天数 152.05  140.00  100.00  90.00  

EBITDA 115  129  187  295   存货周转天数 265.43  200.00  150.00  120.00  

           总资产周转率 0.61  0.52  0.65  0.75  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 416  530  439  538   每股收益 0.60  0.57  0.86  1.44  

应收账款及票据 556  687  829  1,035   每股净资产 10.18  10.56  11.26  12.44  

预付款项 37  50  75  100   每股经营现金流 -1.61  0.95  1.58  2.00  

存货 478  484  545  580   每股股利 0.18  0.17  0.26  0.43  

其他流动资产 124  124  167  210   估值分析         

流动资产合计 1,611  1,875  2,056  2,464   PE 71  75  49  30  

长期股权投资 15  10  6  1   PB 4.2  4.0  3.8  3.4  

固定资产 235  304  367  598   EV/EBITDA 55.82  49.76  34.39  21.75  

无形资产 51  51  52  53   股息收益率（%） 0.42  0.40  0.61  1.02  

非流动资产合计 510  760  996  1,071            

资产合计 2,121  2,635  3,052  3,535             

短期借款 61  361  361  361   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 413  555  834  1,109   净利润 87  82  125  209  

其他流动负债 65  81  119  157   折旧和摊销 31  37  49  70  

流动负债合计 538  996  1,314  1,626   营运资金变动 -377  12  47  4  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -244  143  238  302  

其他长期负债 49  49  49  49   资本开支 -243  -280  -286  -147  

非流动负债合计 49  49  49  49   投资 -28  0  0  0  

负债合计 587  1,046  1,363  1,676   投资活动现金流 -269  -288  -286  -147  

股本 151  151  151  151   股权募资 840  0  0  0  

少数股东权益 -3  -6  -11  -19   债务募资 40  297  -1  0  

股东权益合计 1,534  1,589  1,689  1,859   筹资活动现金流 841  259  -43  -55  

负债和股东权益合计 2,121  2,635  3,052  3,535   现金净流量 328  114  -91  99  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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