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市场数据  
收盘价(元) 71.85 

一年最低/最高价 40.30/81.71 

市净率(倍) 6.41 

流通A股市值(百万元) 169,672.39 

总市值(百万元) 193,661.49 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.22 

资产负债率(%,LF) 49.14 

总股本(百万股) 2,695.36 

流通 A 股(百万股) 2,361.48  
 

相关研究  
《汇川技术 (300124)：2024 年报及

2025 一季报点评：25Q1 业绩大超预

期，战略布局“AI+人形”》 

2025-04-29 

《汇川技术(300124)：联合动力 IPO获

得受理，第三方电驱动龙头释放盈利

弹性【勘误版】》 

2025-01-03 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 30,420 37,041 47,031 58,175 70,641 

同比（%） 32.21 21.77 26.97 23.69 21.43 

归母净利润（百万元） 4,742 4,285 5,796 7,126 8,638 

同比（%） 9.77 (9.62) 35.25 22.95 21.21 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.76 1.59 2.15 2.64 3.20 

P/E（现价&最新摊薄） 40.84 45.19 33.41 27.18 22.42 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 25 年中报，25H1 营收 205 亿元，同比+27%，归母净
利润 29.7 亿元，同比+40%，扣非净利润 26.7 亿元，同比+29%；毛利率
30.2%，同比-1.5pct，归母净利率 14.5%，同比+1.4pct。其中：25Q2 营
收 115 亿元，同比+19％，归母净利润 16.5 亿元，同比+26%，扣非净利
润 14.4 亿元，同比+13%，毛利率 29.6%，同比-0.2pct，归母净利率 14.3%，
同比+0.8pct。归母略超预期，主要系股权投资项目公允价值变动+欧元
升值；扣非业绩整体符合市场预期。 

◼ 通用自动化：下游复苏趋势明确、多方案并施再现强劲α。公司
25H1/25Q2 通用自动化业务收入 88/47 亿元，同比+17%/+7%。1）行业
层面：根据 MIR，25Q2 OEM/项目型市场销售额同比+0.5%/-2.7%（25Q1

分别为+3.3%/+1.8%）。2）公司层面：面对关税等外部不确定性，通过
1）对 TOP 客户组织迭代，成立传动产品线；2）成立 IFA 部门打造工
厂级解决方案；3）继续实施扎寨子计划布局下沉市场。分产品看，25Q2

低压变频/交流伺服/PLC&HMI 销售额分别同比-11%/+16%/+23%，25Q2

低压变频 / 交流伺服 / 小型 PLC 市占率（ MIR 口径）分别为
23.7%/37.0%/7.2%，同比+2.3/+4.1/+0.6pct，强劲α再现。订单方面，6-

7 月需求显著改善，订单增速逐月增长，我们预计 H2 订单有望同比
+20~30%，25 年营收有望同比+20%以上。 

◼ 新能源汽车：定点持续放量带动收入高增、规模效应&费率缩减打开利
润率空间。公司 25H1/25Q2 新能源车收入 90/52 亿元，同比+66%/49%。
根据 GGII，25H1 联合动力电控市占率为 11.8%（24H1/24H2 为
10.0%/11.9%），稳居第三方供应商第一名。TOP 客户理想/广汽埃安/奇
瑞/小米/吉利/小鹏 25H1 销量同比+2%/-21%/+6%/+200%/+54%/+242%，
定点车型持续放量，新增定点支撑未来增长，1）内资新势力、内资传统
车企、海外车企订单均快速增长，客户多样化发展；2）电驱总成保持快
速增长，电机&电源加速放量，多合一总成超额完成目标；3）产能扩充
顺利，苏州工厂二期和三期顺利推进，匈牙利工厂完成首个客户项目样
件下线。利润端，25H1 子公司联合动力实现净利润 5.5 亿元，同比+45%，
净利率为 6.0%；预计 25 年电动车收入有望达 225-240 亿元，同比+40-

50%，利润有望达 12~15 亿元，依靠规模效应&费率缩减，净利率有望
进一步提升。 

◼ 电梯：积极寻找国内旧梯换新及海外市场机会点。公司 25H1 电梯收入
为 23 亿元，同比-1%，而 25H1 房屋竣工面积累计同比-14.8%。公司通
过大配套业务提升配件业务产值并紧抓海外市场需求，我们预计 25 年
电梯板块收入有望达 49-52 亿元，同比+0-5%。 
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◼ 战略业务：机器人业务迅速推进，国际化&数字化&能源管理&AI 全面
布局。1）机器人零部件中，无框电机及驱动器、关节模组已经从样机研
究进入开发阶段，行星滚柱优化车+磨的工艺，结合电机能力为大客户
定制线性模组、已完成送样；场景化解决方案层面，启动上肢机械臂开
发工作。2）国际化：海外 H1 收入 13 亿（占 6%），同比+39%，分区域
越南、中东、泰国增速快，分客户业锂电、手机及国际大客户配套相关
增长较快。3）数字化：空压机、纺织、食品包装等行业实现批量订单。
4）能源管理：发电侧储能 PCS 及一体机出货增长较快，海外能源业务
及用户侧打造项目样板点，西安储能新厂投产、年交付能力 50GW。5）
AI：完成 iFG 汇川工业智脑平台架构，形成覆盖数据、开发、训练、应
用全链路的工业 AI 软件体系。 

◼ 期间费用管控得当、经营现金流大幅改善。公司 25Q2 期间费用为 18.2

亿元，同环比+21%/+13%，期间费用率 15.7%，同环比+0.3/-2.1pct，其
中销售/管理/研发/财务费用率分别同比-1.53/-0.03/+2.25/-0.42pct；25H1

经营性净现金流+30.20 亿元，同比+65.2%，其中 Q2 为 27.58 亿元，同
比+53.2%；25H1 末存货 81.9 亿元同比+20.0%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司新能源车业务持续高增，我们上修公
司 25-27 年归母净利润至 58.0/71.3/86.4 亿元（原值为 56.3/70.8/86.9 亿
元），同比+35%/+23%/+21%，对应现价 PE 分别为 33x、27x、22x，公
司主业拐点已至，机器人星辰大海，给予 26 年 36x PE，目标价 95.0 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 30,451 39,871 50,495 63,121  营业总收入 37,041 47,031 58,175 70,641 

货币资金及交易性金融资产 5,341 5,956 9,754 13,822  营业成本(含金融类) 26,409 34,594 42,975 52,190 

经营性应收款项 17,060 22,309 27,189 33,102  税金及附加 231 249 308 374 

存货 6,956 10,355 12,148 14,635  销售费用 1,481 1,505 1,803 2,190 

合同资产 102 140 184 209     管理费用 1,541 1,740 2,007 2,437 

其他流动资产 992 1,110 1,220 1,353  研发费用 3,147 3,668 4,480 5,439 

非流动资产 26,728 26,118 27,734 29,484  财务费用 (3) 2 (17) (27) 

长期股权投资 2,496 3,146 3,896 4,746  加:其他收益 697 847 1,047 1,272 

固定资产及使用权资产 7,268 7,658 8,827 9,834  投资净收益 93 329 175 177 

在建工程 919 1,330 838 560  公允价值变动 (43) 180 220 200 

无形资产 808 802 787 765  减值损失 (523) (470) (525) (577) 

商誉 2,154 2,214 2,254 2,279  资产处置收益 167 0 0 0 

长期待摊费用 331 459 587 715  营业利润 4,626 6,159 7,535 9,109 

其他非流动资产 12,753 10,510 10,546 10,586  营业外净收支  (17) (18) (18) (19) 

资产总计 57,179 65,989 78,229 92,605  利润总额 4,609 6,141 7,517 9,090 

流动负债 23,374 27,947 34,251 41,437  减:所得税 262 276 301 345 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,281 1,323 1,277 1,263  净利润 4,346 5,865 7,216 8,744 

经营性应付款项 17,007 19,616 25,064 30,932  减:少数股东损益 61 69 90 107 

合同负债 903 1,315 1,655 1,926  归属母公司净利润 4,285 5,796 7,126 8,638 

其他流动负债 4,183 5,694 6,255 7,315       

非流动负债 5,376 4,810 4,658 4,526  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.59 2.15 2.64 3.20 

长期借款 2,874 2,416 2,360 2,315       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,476 5,274 6,602 8,010 

租赁负债 147 147 147 147  EBITDA 5,326 6,283 7,816 9,425 

其他非流动负债 2,355 2,247 2,151 2,064       

负债合计 28,750 32,757 38,909 45,963  毛利率(%) 28.70 26.44 26.13 26.12 

归属母公司股东权益 27,994 32,728 38,727 45,942  归母净利率(%) 11.57 12.32 12.25 12.23 

少数股东权益 435 503 593 700       

所有者权益合计 28,429 33,231 39,321 46,642  收入增长率(%) 21.77 26.97 23.69 21.43 

负债和股东权益 57,179 65,989 78,229 92,605  归母净利润增长率(%) (9.62) 35.25 22.95 21.21 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 7,200 2,185 7,608 8,492  每股净资产(元) 10.40 12.17 14.40 17.08 

投资活动现金流 (10,551) (200) (2,683) (2,993)  最新发行在外股份（百万股） 2,695 2,695 2,695 2,695 

筹资活动现金流 (1,833) (1,728) (1,401) (1,647)  ROIC(%) 13.61 14.42 15.80 16.49 

现金净增加额 (5,200) 257 3,525 3,852  ROE-摊薄(%) 15.31 17.71 18.40 18.80 

折旧和摊销 850 1,009 1,214 1,415  资产负债率(%) 50.28 49.64 49.74 49.63 

资本开支 (1,927) (1,816) (1,890) (2,135)  P/E（现价&最新股本摊薄） 45.19 33.41 27.18 22.42 

营运资本变动 1,739 (4,766) (1,061) (1,977)  P/B（现价） 6.91 5.90 4.99 4.21 

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。  
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