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公司基本信息 

产业别 电气设备 

A 股价(2024/4/25) 57.43  

深证成指(2024/4/25) 9264.48  

股价 12 个月高/低 75.74/52.22 

总发行股数(百万) 2677.13  

A 股数(百万) 2336.79  

A 市值(亿元) 1342.02  

主要股东 香港中央结算

有限公司

(21.56%) 

每股净值(元) 9.46  

股价/账面净值 6.07  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -2.0  6.4  -2.3  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2024-01-23 53.5 买进 

 

产品组合 

通用自动化类 49.4% 

新能源汽车&轨道交通 32.6% 

电梯电气类 17.4% 

其他 0.6% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 21.5% 

一般法人 30.2% 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

汇川技术(300124.SZ) 买进（Buy） 

新能源车业务高速增长，海外业务有望突破  

业绩概览： 

2023年实现营收304.2亿元，YOY+32.2%；录得归母净利润47.4亿

元,YOY+9.8%；扣非后净利润40.7亿元，YOY+20.1%。其中，23Q4实现营收103.0

亿元,YOY+52.2%，录得归母净利润14.2亿元，YOY+15.2%；扣非后净利润10.2

亿元，YOY+55.5%，非经常性损益主要包含海外基金项目公允价值变动收益。 

24Q1实现营收64.9亿元,YOY+35.8%；录得归母净利8.1亿元，YOY+8.6%；

扣非后净利润7.9亿元，YOY+26.7%。 

点评： 

 新能源车业务高速增长，自动化业务保持龙头地位：2023 年公司营收同

比增长+32.2%，分业务看：1）新能源汽车实现收入 94 亿元，同比增长

超 80%，主因客户定点车型 SOP 放量。公司新能源车业务涵盖电驱系统、

电源系统等多样产品，能够覆盖 BEV、REV、PHEV 等多种车型，报告期内

公司新增约 30 个海内外客户主流平台项目定点，收入也取得快速增长。 

2）通用自动化业务实现收入 150 亿元，在国内工业自动化需求承压的背

景下逆势增长约 24%，主因公司强化“行业+战区”管理模式，紧抓光伏、

半导体设备机会，成功维持国内龙头地位，其中通用伺服、中高压变频、

小型 PLC 领域公司均位居第一，低压变频、工业机器人分别位居第二、

第四。 

3）智慧电梯业务实现收入 53 亿元，同比增长约 3%，公司在国内房地产

低迷的情况下，大力开发海外市场，海外营收同比增长超 30%。 

 公司毛利率有所下降，费用控制稳健：2023 年公司毛利率为 33.5%，同

比下降 1.5pcts，主要是因为低毛利的新能源汽车业务收入占比提高，同

时自动化业务毛利率下降 0.8pcts。费用方面，2023 年公司期间费用率

为 19.1%，同比微降 0.20pcts，分类看销售、管理、研发、财务费用率

分别变动-0.65、+0.19、+0.24、+0.02pcts，公司整体经营稳健向好。 

 新能源汽车+国际化业务是公司未来增长点。公司总成、电驱、电控等新

能源汽车零部件产品均实现了新平台迭代，如第四代动力总成搭配了最

高转速 21000rpm 的油冷 Hair-pin 电机、800V 高电压平台和 SiC 功率模

块，技术水平领先。目前公司第四代产品平台全面实现 SOP，并开始逐步

批量交付，预计公司新能源车业务将继续快速增长。此外，公司 2022 年

全面启动国际化战略，2023 年海外实现收入 17 亿元，同比增长超 90%。

目前公司在海外业务多点开花，在新能源汽车、自动化、电梯等领域的

头部企业均有合作，我们认为出海业务将为公司营收增长提供有力支撑。 

 盈利预测及投资建议：预计2024-2026年公司实现净利润56.2亿元、69.8

亿元、81.5 亿元，yoy 分别为+18%、+24%、+17%，EPS 为 2.1 元、2.6 元、

3.0 元，当前 A 股价对应 PE 分别为 28 倍、23 倍、19 倍，我们看好公司

新能源汽车业务和国际化拓展，对此给予“买进”的投资建议。 

 风险提示：价格竞争激烈、新能源汽车业务发展不及预期、工控自动化

市场回暖不及预期、海外市场拓展受阻 
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年度截止 12 月 31 日   2022 2023 2024F 2025F 2026F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 4320  4742  5619  6979  8151  

同比增减 ％ 20.89  9.77  18.49  24.21  16.80  

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.64  1.78  2.10  2.61  3.04  

同比增减 ％ 19.71  8.54  17.90  24.21  16.80  

A 股市盈率(P/E) X 36.16  33.31  28.26  22.75  19.48  

股利 (DPS) RMB 元 0.36  0.45  0.52  0.65  0.76  

股息率 (Yield) ％ 0.60  0.75  0.88  1.09  1.27  

【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                    

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

百万元 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

营业收入 23008  30420  36538  47302  54897  

经营成本 14953  20215  24430  32080  37109  

营业税金及附加 124  197  216  269  312  

销售费用 1258  1943  2096  2634  3057  

管理费用 1093  1299  1629  2111  2450  

财务费用 125  1  9  -9  -11  

资产减值损失 -132  -237  -5  -160  -123  

投资收益 591  420  356  458  458  

营业利润 4470  5001  5658  7002  8184  

营业外收入 14  25  13  10  10  

营业外支出 7  25  21  17  20  

利润总额 4477  5000  5649  6995  8174  

所得税 152  225  -15  -18  -22  

少数股东损益 5  34  46  35  45  

归属于母公司所有者的净利润 4320  4742  5619  6979  8151  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

货币资金 7438  8487  9969  11813  15175  

应收帐款 6415  8795  9674  10642  11706  

存货 5482  6248  7497  8997  10796  

流动资产合计 25913  31247  36872  43509  50035  

长期投资净额 2136  2459  2951  3541  4249  

固定资产合计 2944  4719  5427  6240  7177  

在建工程 1748  1968  2361  2833  3258  

无形资产 13299  17710  20367  23422  26232  

资产总计 39212  48958  57239  66931  76268  

流动负债合计 16059  19644  22590  25301  28337  

长期负债合计 3041  4313  5175  6107  7145  

负债合计 19100  23957  27766  31408  35482  

少数股东权益 296  519  571  1199  2518  

股东权益合计 19816  24482  28902  34323  38267  

负债和股东权益总计 39212  48958  57239  66931  76268  

附三：合幷现金流量表 

会计年度（百万元） 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

经营活动产生的现金流量净额 3201  3370  4238  4928  5159  

投资活动产生的现金流量净额 -2741  -454  -2293  -2575  -2768  

筹资活动产生的现金流量净额 2449  -323  -462  -508  970  

现金及现金等价物净增加额 2935  2573  1482  1844  3361  
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