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市场数据  
收盘价(元) 60.20 

一年最低/最高价 52.22/75.74 

市净率(倍) 7.14 

流通A股市值(百万元) 140,650.32 

总市值(百万元) 161,139.20 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.43 

资产负债率(%,LF) 46.56 

总股本(百万股) 2,676.73 

流通 A 股(百万股) 2,336.38  
 

相关研究  
《汇川技术(300124)：2023 年业绩快

报点评：强α持续凸显，无惧周期》 

2024-04-07 

《汇川技术(300124)：落实质量回报

双提升方案，工控龙头穿越周期》 

2024-02-08 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 17,943 23,008 30,419 38,320 48,597 

同比 55.87% 28.23% 32.31% 28.21% 26.82% 

归母净利润（百万元） 3,573 4,320 4,745 6,079 7,310 

同比 70.15% 20.89% 9.85% 28.11% 20.26% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.33 1.61 1.79 2.27 2.73 

P/E（现价&最新摊薄） 45.09 37.30 33.63 26.51 22.04 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024Q1 收入同比预增+25~40%，归母净利润同比预增+0~15%，扣非净
利润同比预增+15~30%，业绩符合预期。公司发布 24 年一季报预告，
24Q1 预计实现收入 59.77~66.94 亿元，同比+25~40%，归母净利润
7.47~8.59 亿元，同比+0~15%，扣非净利润 7.19~8.12 亿元，同比
+15~30%。按照中值测算，2024Q1 实现营收 63.36 亿元，同比+33%，
归母净利润 8.03 亿元，同比+8%，扣非净利润 7.65 亿元，同比+23%，
归母符合市场预期，扣非预计受新能源车业务由亏转盈而略超预期。 

◼ 2024Q1 归母净利率略有下降（按中值估计）。毛利率端：1）较低毛利
的新能源车业务收入占比提升；2）工控业务因需求偏弱、竞争加剧导
致毛利率同比略有下降。费用端，期间费用率同比下降，研发、销售、
管理等费用率下降。非经常损益端，股权类投资项目的公允价值变动收
益同比下降（但一般每年投资收益、公允价值变动损益大部分落在 Q4，
一季度不具备参考性）。 

◼ 通用自动化：24Q1 收入稳健增长、传统行业复苏延续但新能源 CAPEX

有所拖累。1）3C、纺织、冶金、工程机械等传统行业复苏延续，新能
源因 23Q1 基数较高，预计收入同比下滑（主要是光伏，锂电预计下滑
较少）；2）往后看新能源基数逐季下降，全年节奏预计前低后高，营收
有望同比近+20%；3）中长期“光机电液气”五大领域平台化布局，国
际化 0 到 1 阶段率先提供业绩增量，“数字化+能源管理”也在探索期。 

◼ 新能源汽车：基数低+新老车型带动收入同比高增、盈利拐点继续确立。
TOP 客户理想/广汽埃安/小鹏 24Q1 销量分别同比+53%/+31%/-39%，叠
加 23Q1 因交付延期问题导致基数小，24Q1 收入同比快速增长。随着前
期定点国内外新车型放量，预计全年收入同比+30-40%。 

◼ 电梯：地产结构性回暖下，板块 24Q1 收入同比略有增长。24 年 1-2 月
房屋竣工面积累计同比-20%，竣工端压力较大，但稳预期、保主体、扩
需求的房地产调控政策效果显现、老旧小区改造力度加大及海外市场持
续渗透，我们预计电梯业务 24Q1 收入同比+0-5%，全年有望维持 0-5%

增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 23-25 年归母净利润至 47.5 亿/60.8

亿/73.1 亿，同比+10%/+28%/+20%（23-25 年扣非分别 40.6 亿/53.2 亿
/67.3 亿，同比+20%/+31%/+26%），对应现价 PE 分别 34 倍、27 倍、22

倍。考虑到公司在工控行业的强经营α、以及电机电控内资龙头地位，
给予 24 年 35 倍估值，目标价 79.5 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行，竞争加剧等  
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汇川技术三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 25,913 29,162 36,632 46,857  营业总收入 23,008 30,419 38,320 48,597 

货币资金及交易性金融资产 9,446 7,608 8,997 11,679  营业成本(含金融类) 14,953 20,000 25,265 32,388 

经营性应收款项 10,450 13,967 17,784 22,662  税金及附加 124 158 207 258 

存货 5,482 6,941 9,067 11,586  销售费用 1,258 1,900 2,069 2,527 

合同资产 57 58 78 104     管理费用 1,093 1,420 1,763 2,187 

其他流动资产 478 587 705 826  研发费用 2,229 2,950 3,870 4,860 

非流动资产 13,299 13,305 14,612 15,883  财务费用 125 61 46 25 

长期股权投资 2,136 2,786 3,536 4,386  加:其他收益 636 687 778 753 

固定资产及使用权资产 3,078 3,505 4,762 5,498  投资净收益 591 448 460 535 

在建工程 1,748 1,993 1,136 694  公允价值变动 368 180 200 220 

无形资产 712 817 902 970  减值损失 (350) (246) (176) (214) 

商誉 1,975 2,035 2,075 2,100  资产处置收益 0 3 4 3 

长期待摊费用 160 155 150 145  营业利润 4,470 5,002 6,365 7,650 

其他非流动资产 3,490 2,015 2,051 2,091  营业外净收支  7 (1) 17 17 

资产总计 39,212 42,467 51,244 62,740  利润总额 4,477 5,001 6,382 7,667 

流动负债 16,059 16,051 19,889 25,485  减:所得税 152 170 217 261 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,102 1,323 1,277 1,263  净利润 4,324 4,831 6,165 7,406 

经营性应付款项 9,330 10,475 13,521 17,601  减:少数股东损益 5 86 86 96 

合同负债 987 747 973 1,539  归属母公司净利润 4,320 4,745 6,079 7,310 

其他流动负债 2,640 3,506 4,117 5,082       

非流动负债 3,041 2,536 2,437 2,354  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.61 1.79 2.27 2.73 

长期借款 1,796 1,338 1,282 1,237       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,693 3,991 5,146 6,378 

租赁负债 90 90 90 90  EBITDA 4,188 4,519 5,843 7,198 

其他非流动负债 1,154 1,107 1,065 1,026       

负债合计 19,100 18,587 22,326 27,839  毛利率(%) 35.01 34.23 34.07 33.35 

归属母公司股东权益 19,816 23,498 28,450 34,337  归母净利率(%) 18.77 15.88 15.86 15.04 

少数股东权益 296 382 468 564       

所有者权益合计 20,112 23,880 28,918 34,902  收入增长率(%) 28.23 32.21 28.21 26.82 

负债和股东权益 39,212 42,467 51,244 62,740  归母净利润增长率(%) 20.89 9.85 28.11 20.26 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 3,201 1,497 3,990 5,541  每股净资产(元) 7.45 8.84 10.71 12.92 

投资活动现金流 (2,741) (197) (1,533) (1,522)  最新发行在外股份（百万股） 2,677 2,677 2,677 2,677 

筹资活动现金流 2,449 (3,496) (1,321) (1,573)  ROIC(%) 16.48 14.90 17.08 17.84 

现金净增加额 2,935 (2,196) 1,136 2,446  ROE-摊薄(%) 21.80 20.19 21.37 21.29 

折旧和摊销 495 528 697 820  资产负债率(%) 48.71 43.77 43.57 44.37 

资本开支 (1,658) (1,297) (1,158) (1,155)  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.30 33.63 26.51 22.04 

营运资本变动 (1,219) (3,537) (2,433) (2,190)  P/B（现价） 8.08 6.81 5.62 4.66 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  

 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


