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预计 2023 年归母净利润同比增长 6%-15%，持续稳健增长
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 54.44 元

总市值/流通市值 145719/126868 百万元

52周最高价/最低价 77.40/52.22 元

近 3 个月日均成交额 581.96 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《汇川技术（300124.SZ）-第三季度收入同比增长 31%，大股东

拟增持彰显发展信心》 ——2023-10-27

《汇川技术（300124.SZ）-2023 年第二季度收入同比增长 36%，

彰显较强经营韧性》 ——2023-08-22

《汇川技术（300124.SZ）-一季度收入同比持平，看好工控行业

需求复苏》 ——2023-04-25

《汇川技术（300124.SZ）-预计 2022 年归母净利润同比增长

10%-30%，持续稳步增长》 ——2023-02-06

《汇川技术（300124.SZ）-前三季度收入同比增长 22%，疫情影

响下凸显经营韧性》 ——2022-10-27

2023年预计收入同比增长26%-35%，归母净利润同比增长6%-15%。公司发

布2023年业绩预告，2023年预计实现营业收入289.90-310.61亿元，同比

增长26%-35%，中值300.26亿元，同比增长30.50%；归母净利润45.79-49.68

亿元，同比增长6%-15%，中值47.73亿元，同比增长10.50%；扣非归母净

利润 39.31-42.36 亿元，同比增长 16%-25%，中值 40.84 亿元，同比增长

20.50%。单季度来看，2023年第四季度预计实现营业收入88.69-109.40亿

元，同比增长 31.06%-61.66%；归母净利润 12.60-16.48 亿元，同比增长

1.99%-33.48%；扣非归母净利润8.85-11.90亿元，同比增长34.28%-80.54%。

公司是国内工控龙头，凭借品牌优势和综合解决方案优势，把握行业结构性

机会，实现收入业绩稳健增长。

毛利率和投资收益同比下降，费用管控良好，加大战略业务投入。盈利能力

方面，公司2023年毛利率预计同比下降，主要系产品收入结构变化所致。

费用方面，汇兑收益同比增加，财务费用预计同比减少；公司在持续加大国

际化、能源管理、数字化等战略业务投入的同时，重视费用管控，研发/销

售/管理费用的合计增速与收入增速匹配。非经常性损益方面，2023年预计

公司投资收益及公允价值变动收益同比下降，主要系股权类投资项目的公允

价值变动收益同比下降。

通用自动化业务实现较快增长，新能源汽车业务延续高增长。分业务板块来

看，1）通用自动化业务：公司通用自动化业务在下游需求弱复苏的环境下

实现稳健较快增长，作为国内工控龙头，公司凭借品牌优势和产品综合解决

方案优势，把握行业结构性增长机会，展现较强韧性。2）新能源汽车业务：

公司新能源车业务延续高速增长，主要得益于新能源汽车渗透率持续提升，

下游客户定点车型持续放量。3）智慧电梯业务：受房地产行业影响，公司

智慧电梯业务收入同比略有增长。

风险提示：下游需求不及预期；新业务拓展不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：

公司是国内工控龙头，增长韧性强，长期受益于智能制造及产业升级大趋势，

发展空间广阔。考虑到公司投资收益降低，且加大战略业务投入，我们小幅

下调盈利预测至2023-2025年归母净利润为47.76/59.36/73.38亿元（前值

50.47/62.35/78.32亿元），对应PE为30/25/20倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 17,943 23,008 30,055 38,416 48,114

(+/-%) 55.9% 28.2% 30.6% 27.8% 25.2%

归母净利润(百万元) 3573 4320 4776 5936 7338

(+/-%) 70.2% 20.9% 10.6% 24.3% 23.6%

每股收益（元） 1.36 1.62 1.79 2.22 2.75

EBIT Margin 15.2% 14.6% 14.2% 14.0% 14.0%

净资产收益率（ROE） 22.5% 21.8% 20.2% 20.9% 21.4%

市盈率（PE） 40.1 33.5 30.4 24.5 19.8

EV/EBITDA 51.3 43.9 35.5 29.0 24.1

市净率（PB） 9.03 7.30 6.14 5.11 4.24

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：汇川技术 2023 年前三季度营业收入同比增长 23.89% 图2：汇川技术 2023 年前三季度归母净利润同比增长 7.60%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：汇川技术毛利率稳中有升 图4：汇川技术期间费用率基本稳定

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：汇川技术研发费用率持续提升 图6：汇川技术 ROE 基本稳定

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

公司简称 投资评级 市值（亿元）
股价（元）

20240130

EPS PE

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E

麦格米特 未评级 101.47 20.25 0.95 1.38 1.82 2.41 21.32 14.67 11.13 8.40

英威腾 未评级 54.68 6.86 0.35 0.54 0.69 0.86 19.60 12.70 9.94 7.98

禾川科技 未评级 44.20 29.27 0.60 0.66 0.95 1.27 48.78 44.35 30.81 23.05

雷赛智能 未评级 46.02 14.88 0.71 0.52 0.73 0.93 20.96 28.62 20.38 16.00

平均值 27.66 25.09 18.07 13.86

汇川技术 买入 1,457.19 54.44 1.62 1.79 2.22 2.75 33.51 30.41 24.47 19.80

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测。注：未评级公司取 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 3951 7438 7676 10959 14454 营业收入 17943 23008 30055 38416 48114

应收款项 4671 8323 9009 11804 15537 营业成本 11516 14953 19899 25758 32472

存货净额 4214 5482 7152 9368 11812 营业税金及附加 102 124 168 215 269

其他流动资产 3507 2661 5325 6252 7307 销售费用 1050 1258 1593 1921 2309

流动资产合计 18418 25913 31170 40391 51118 管理费用 866 1093 1291 1604 1953

固定资产 2836 4692 5360 6198 7101 研发费用 1685 2229 2825 3534 4354

无形资产及其他 584 712 683 655 626 财务费用 (67) 125 97 88 78

投资性房地产 4005 5759 5759 5759 5759 投资收益 434 591 420 470 505

长期股权投资 1460 2136 2136 2136 2136

资产减值及公允价值变

动 415 499 210 250 280

资产总计 27303 39212 45108 55139 66741 其他收入 182 154 150 145 151

短期借款及交易性金融

负债 1249 3102 2175 2639 2407 营业利润 3822 4470 4962 6161 7614

应付款项 6366 9330 11405 15012 19294 营业外净收支 (3) 7 0 0 0

其他流动负债 2382 3627 4530 5731 7419 利润总额 3819 4477 4962 6161 7614

流动负债合计 9996 16059 18110 23381 29120 所得税费用 138 152 181 219 269

长期借款及应付债券 597 1796 1796 1796 1796 少数股东损益 108 5 5 7 8

其他长期负债 380 1244 1244 1244 1244 归属于母公司净利润 3573 4320 4776 5936 7338

长期负债合计 977 3041 3041 3041 3041 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 10973 19100 21151 26422 32161 净利润 3573 4320 4776 5936 7338

少数股东权益 446 296 300 305 312 资产减值准备 69 (29) 91 38 40

股东权益 15883 19816 23657 28411 34269 折旧摊销 284 379 413 527 606

负债和股东权益总计 27303 39212 45108 55139 66741 公允价值变动损失 (415) (499) (210) (250) (280)

财务费用 (67) 125 97 88 78

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2116) (783) (1950) (1093) (1222)

每股收益 1.36 1.62 1.79 2.22 2.75 其它 18 32 (87) (33) (33)

每股红利 0.26 0.34 0.35 0.44 0.55 经营活动现金流 1414 3420 3033 5125 6447

每股净资产 6.03 7.45 8.87 10.65 12.84 资本开支 0 (2613) (933) (1125) (1240)

ROIC 21.94% 18.05% 19% 23% 26% 其它投资现金流 (805) 67 0 0 0

ROE 22.50% 21.80% 20% 21% 21% 投资活动现金流 (1268) (3223) (933) (1125) (1240)

毛利率 36% 35% 34% 33% 33% 权益性融资 (12) 718 0 0 0

EBIT Margin 15% 15% 14% 14% 14% 负债净变化 (827) 1199 0 0 0

EBITDA Margin 17% 16% 16% 15% 15% 支付股利、利息 (682) (909) (935) (1181) (1480)

收入增长 56% 28% 31% 28% 25% 其它融资现金流 3793 1991 (927) 463 (232)

净利润增长率 70% 21% 11% 24% 24% 融资活动现金流 764 3291 (1862) (718) (1712)

资产负债率 42% 49% 48% 48% 49% 现金净变动 910 3487 238 3283 3495

股息率 0.5% 0.6% 0.6% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 3041 3951 7438 7676 10959

P/E 40.1 33.5 30.4 24.5 19.8 货币资金的期末余额 3951 7438 7676 10959 14454

P/B 9.0 7.3 6.1 5.1 4.2 企业自由现金流 0 218 1652 3503 4661

EV/EBITDA 51.3 43.9 35.5 29.0 24.1 权益自由现金流 0 3409 632 3881 4354

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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