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核心观点 公司研究·财报点评

机械设备·自动化设备

证券分析师：吴双 证券分析师：田丰

0755-81981362 0755-81982706

wushuang2@guosen.com.cn tianfeng1@guosen.com.cn

S0980519120001 S0980522100005

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 59.95 元

总市值/流通市值 160494/140090 百万元

52周最高价/最低价 75.74/52.22 元

近 3 个月日均成交额 819.26 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）-工控龙头增长韧性强，受益智能制造

发展前景广阔》 ——2024-02-25

《汇川技术（300124.SZ）-预计 2023 年归母净利润同比增长

6%-15%，持续稳健增长》 ——2024-01-31

《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

2023年营业收入同比增长32.21%，归母净利润同比增长9.77%。公司2023

年实现营收304.20亿元，同比增长32.21%；归母净利润47.42亿元，同比

增长9.77%；扣非归母净利润40.71亿元，同比增长20.12%。2024年一季度

实现营收64.92亿元，同比增长35.78%；归母净利润8.11亿元，同比增长

8.56%；扣非归母净利润7.92亿元，同比增长26.67%。2023年工业自动化

需求低迷，电梯行业需求平稳，公司凭借多产品定制化的解决方案优势，紧

抓结构性机会和设备升级、技术改造等机会，实现稳健增长。盈利能力方面，

2023年公司毛利率/净利率/扣非净利率分别为33.55%/15.70%/13.38%，同

比变动-1.46/-3.10/-1.35 pct，主要系收入结构变化，毛利率较低的新能

源汽车业务占比提升。2023 年公司销售/管理/财务/研发费用率分别为

6.39%/4.27%/0.00%/8.63%，同比变动+0.92/-0.48/-0.54/-1.06 pct。公司

2024年经营目标为收入同比增长15%-35%，归母净利润同比增长5%-20%。

工控业务稳健增长，新能源汽车业务扭亏为盈。分业务板块来看，1）通用

自动化业务：2023年实现收入150.38亿元，同比增长24.17%；2024年一季

度实现收入约32亿元，同比增长约10%。2023年通用变频器/通用伺服系统

/PLC&HMI/工业机器人收入为52/60/16/8亿元，通用伺服国内份额约28.2%，

位列第一，低压变频器国内份额约17.0%，位列第二、内资品牌第一，小型

PLC国内份额约15.3%，位列第二、内资品牌第一。2023年工业自动化行业

规模同比下滑1.8%，行业需求承压，公司把握结构性增长机会，展现较强韧

性。2）新能源汽车业务：2023年实现收入约94亿元，同比增长超80%；2024

年一季度实现收入约23亿元，同比增长约150%，收入快速增长主要系客户

定点车型SOP放量。公司持续推进精益管理，严控成本、降低费用、提升人

效，新能源车业务首次实现扭亏为盈，盈利能力持续提升。3）智慧电梯：

2023年实现收入52.91 亿元，同比增长2.50%；2024年一季度实现收入约9

亿元，同比增长约2%，主要受房地产行业影响，电梯行业需求平稳。4）轨

道交通业务：2023年实现收入5.5亿元，同比增长约20%；2024年一季度实

现收入约0.34亿元，同比增长约32%，优化大项目运作机制，实现较快增长。

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。考虑到工业自动化行业需求较弱，公司加大战

略业务投入，我们小幅下调2024-2025年盈利预测并新增2026年盈利预测，

预计2024-2026年归母净利润为54.86/65.73/77.32亿元（2024-2025年前

值59.36/73.38亿元），对应PE为30/25/21倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 23,008 30,420 38,117 46,784 56,469

(+/-%) 28.2% 32.2% 25.3% 22.7% 20.7%

归母净利润(百万元) 4320 4742 5486 6573 7732

(+/-%) 20.9% 9.8% 15.7% 19.8% 17.6%

每股收益（元） 1.62 1.77 2.05 2.46 2.89

EBIT Margin 14.6% 13.6% 13.4% 13.3% 13.2%

净资产收益率（ROE） 21.8% 19.4% 19.1% 19.4% 19.4%

市盈率（PE） 37.7 34.6 29.9 25.0 21.2

EV/EBITDA 48.8 40.2 33.3 28.2 24.4

市净率（PB） 8.22 6.70 5.70 4.84 4.11

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 2024 年一季度营业收入同比增长 35.78% 图2：汇川技术 2024 年一季度归母净利润同比增长 8.56%

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：汇川技术盈利能力略有降低 图4：汇川技术期间费用率有所提升

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提升 图6：汇川技术 ROE 有所下降

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）

20240423

EPS PE

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

麦格米特 未评级 101.65 20.28 0.95 1.38 1.82 2.41 21.35 14.70 11.14 8.41

英威腾 未评级 53.40 6.62 0.35 0.54 0.69 0.86 18.91 12.26 9.59 7.70

禾川科技 未评级 39.04 25.85 0.60 0.66 0.95 1.27 43.08 39.17 27.21 20.35

雷赛智能 未评级 51.06 16.51 0.71 0.52 0.73 0.93 23.25 31.75 22.62 17.75

平均值 26.65 24.47 17.64 13.55

汇川技术 买入 1,640.55 61.28 1.62 1.77 2.05 2.46 37.72 34.59 29.90 24.96

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 7438 8487 10909 14095 18162 营业收入 23008 30420 38117 46784 56469

应收款项 8323 12637 13182 17513 21375 营业成本 14953 20215 25662 31768 38615

存货净额 5482 6248 8860 10777 12792 营业税金及附加 124 197 213 262 316

其他流动资产 2661 3101 5248 5540 6739 销售费用 1258 1943 2439 2947 3445

流动资产合计 25913 31247 38973 48700 59844 管理费用 1093 1299 1518 1810 2121

固定资产 4692 6686 7489 8503 9356 研发费用 2229 2624 3164 3789 4518

无形资产及其他 712 797 766 734 702 财务费用 125 1 74 76 61

投资性房地产 5759 7767 7767 7767 7767 投资收益 591 420 280 310 290

长期股权投资 2136 2459 2459 2459 2459

资产减值及公允价值变

动 499 500 380 400 380

资产总计 39212 48958 57454 68162 80127 其他收入 154 (61) 80 90 90

短期借款及交易性金融

负债 3102 1881 2491 2186 2339 营业利润 4470 5001 5785 6931 8154

应付款项 9330 12311 15190 19262 23267 营业外净收支 7 (1) 0 0 0

其他流动负债 3627 5452 6112 7894 9660 利润总额 4477 5000 5785 6931 8154

流动负债合计 16059 19644 23793 29342 35265 所得税费用 152 225 260 311 366

长期借款及应付债券 1796 2345 2345 2345 2345 少数股东损益 5 34 39 47 55

其他长期负债 1244 1968 1968 1968 1968 归属于母公司净利润 4320 4742 5486 6573 7732

长期负债合计 3041 4313 4313 4313 4313 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 19100 23957 28106 33655 39578 净利润 4320 4742 5486 6573 7732

少数股东权益 296 519 550 586 629 资产减值准备 (29) 422 272 117 104

股东权益 19816 24482 28799 33921 39921 折旧摊销 379 539 653 797 896

负债和股东权益总计 39212 48958 57454 68162 80127 公允价值变动损失 (499) (500) (380) (400) (380)

财务费用 125 1 74 76 61

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (783) (1576) (1493) (569) (1203)

每股收益 1.62 1.77 2.05 2.46 2.89 其它 32 (396) (241) (81) (61)

每股红利 0.34 0.42 0.44 0.54 0.65 经营活动现金流 3420 3231 4297 6438 7088

每股净资产 7.45 9.15 10.76 12.67 14.91 资本开支 0 (3342) (1317) (1496) (1440)

ROIC 18% 17% 18% 21% 24% 其它投资现金流 67 1233 0 0 0

ROE 22% 19% 19% 19% 19% 投资活动现金流 (610) (2432) (1317) (1496) (1440)

毛利率 35% 34% 33% 32% 32% 权益性融资 26 1119 0 0 0

EBIT Margin 15% 14% 13% 13% 13% 负债净变化 1199 549 0 0 0

EBITDA Margin 16% 15% 15% 15% 15% 支付股利、利息 (909) (1131) (1170) (1451) (1733)

收入增长 28% 32% 25% 23% 21% 其它融资现金流 70 295 611 (305) 153

净利润增长率 21% 10% 16% 20% 18% 融资活动现金流 677 250 (559) (1756) (1580)

资产负债率 49% 50% 50% 50% 50% 现金净变动 3487 1049 2422 3186 4067

股息率 0.6% 0.7% 0.7% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 3951 7438 8487 10909 14095

P/E 37.7 34.6 29.9 25.0 21.2 货币资金的期末余额 7438 8487 10909 14095 18162

P/B 8.2 6.7 5.7 4.8 4.1 企业自由现金流 0 (423) 2733 4661 5373

EV/EBITDA 48.8 40.2 33.3 28.2 24.4 权益自由现金流 0 420 3273 4283 5467

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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