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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 71.20 元

总市值/流通市值 191913/168141 百万元

52周最高价/最低价 81.71/39.91 元

近 3 个月日均成交额 1558.13 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）-2025 年一季度业绩增长 63%，正式布

局人形机器人业务》 ——2025-05-30

《汇川技术（300124.SZ）-三季报点评：收入同比增长 20%，工

控业务有望逐步修复》 ——2024-11-01

《汇川技术（300124.SZ）-半年报业绩点评：收入同比增长 30%，

新能源汽车业务收入实现较好增长》 ——2024-08-28

《汇川技术（300124.SZ）-2023 年归母净利润同比增长 9.8%，

新能源汽车业务扭亏为盈》 ——2024-04-24

《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

2025年上半年营业收入同比增长26.73%，归母净利润同比增长40.15%。公

司2025年上半年实现营收205.09亿元，同比增长26.73%；归母净利润29.68

亿元，同比增长40.15%。单季度看，2025年第二季度公司实现营收115.31

亿元，同比增长约18.99%；归母净利润16.46亿元，同比增长25.91%。营

收与利润增长主要受益于新能源汽车业务放量及通用自动化稳健增长。盈利

能力方面，上半年毛利率/净利率为 30.23%/14.65%，同比变动

-1.54/+1.38pct，费用管控驱动净利率提升。费用方面，上半年销售/管理/

研 发 / 财 务费 用 率 分 别 为 3.28%/4.05%/9.58%/-0.25% ， 同 比 变 动

-1.33/-0.14/+0.48/-0.22pct。

业务结构持续升级，多领域市场份额持续提升。分业务看，2025年上半年通

用自动化业务收入88.07亿元，同比增长17%，其中通用伺服系统在国内份

额约32%，同比增长4.4pct，低压变频器产品（含电梯专用变频器）在国内

份额约22%，同比增长2.4pct；新能源汽车业务收入92.66亿元，同比增长

50%，其中新能源乘用车电机控制器在国内份额约10.1%，同比下滑0.9pct，

电驱总成在国内份额为7.1%，同比增长1.2pct；智慧电梯收入23.06亿元，

同比下滑1%，下滑主要系地产低迷拖累所致。海外收入13.2亿元，同比增

长39%，占营收6.4%，韩国、越南市场行业线出海成果突出，欧洲高端客户

合作深化。

人形机器人进展顺利，持续推进关节模组、丝杠、场景应用。1）低压高功

率驱动器、无框力矩电机及关节模组：从样机研究进入到开发阶段，不断提

升功率、扭矩密度和线性响应度等，解决业界普遍反馈的发热保护和出力不

足的痛点。2）行星滚柱丝杠：通过持续优化磨削和硬车工艺，大大缩短加

工时间，为大客户定制高性能直线模组，目前已完成送样工作。3）具身智

能机器人场景化解决方案：围绕上肢部件场景，响应客户和集成商的需求，

依托工业及协作臂的技术积累，启动了上肢部件的开发工作。

投资建议：公司是国内工控龙头，主业通用自动化份额持续提升、新能源汽

车持续高增带动主业业绩改善；人形机器人业务24年正式布局，零部件研

发、客户沟通良好，有较大概率成为人形机器人领先企业。我们维持2025

年-2027年归母净利润预测为53.17/64.47/76.44亿元，对应PE 34/28/24

倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：国产替代进展不及预期；产品突破不及预期；行业竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 30,420 37,041 48,337 61,801 75,855

(+/-%) 32.2% 21.8% 30.5% 27.9% 22.7%

归母净利润(百万元) 4742 4285 5317 6447 7644

(+/-%) 9.8% -9.6% 24.1% 21.2% 18.6%

每股收益（元） 1.77 1.59 1.99 2.41 2.86

EBIT Margin 13.6% 11.4% 11.8% 11.3% 10.6%

净资产收益率（ROE） 19.4% 15.3% 16.6% 17.6% 18.1%

市盈率（PE） 37.9 42.1 33.8 27.9 23.5

EV/EBITDA 43.5 42.5 33.2 28.0 25.2

市净率（PB） 7.33 6.45 5.62 4.90 4.25

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 2025 年上半年营业收入同比增长 26.73% 图2：汇川技术 2025 年上半年归母净利润同比增长 40.15%

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：汇川技术毛利率有所提升 图4：汇川技术费用率相对稳定

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：汇川技术保持较高的研发投入 图6：汇川技术 ROE 有所波动

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（20250826）

证券代码 证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

2024A 25E 26E 27E 2024A 25E 26E 27E

688188.SH 柏楚电子 优于大市 149.50 431 4.28 3.86 4.85 6.02 35 39 31 25

301029.SZ 怡合达 优于大市 27.42 174 0.69 0.83 1.00 1.20 40 33 27 23

平均值 37 36 29 24

300124.SZ 汇川技术 优于大市 71.20 1,919 1.59 1.99 2.41 2.86 42 34 28 24

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 8487 3558 6494 5180 9321 营业收入 30420 37041 48337 61801 75855

应收款项 12637 14327 21402 27340 32161 营业成本 20215 26409 34610 44832 55516

存货净额 6248 6956 10037 12883 16046 营业税金及附加 197 231 271 346 425

其他流动资产 3101 3379 3235 5358 6191 销售费用 1943 1481 1836 2224 2729

流动资产合计 31247 30451 43400 52991 65951 管理费用 1299 1541 1913 2437 2984

固定资产 6686 7961 8786 9565 10413 研发费用 2624 3147 4010 5004 6141

无形资产及其他 797 808 775 743 711 财务费用 1 (3) 112 104 38

投资性房地产 7767 15464 15464 15464 15464 投资收益 420 93 257 275 366

长期股权投资 2459 2496 2496 2496 2496

资产减值及公允价值变

动 500 330 (195) (255) (225)

资产总计 48958 57179 70921 81259 95034 其他收入 (61) (32) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 1881 1281 3679 1512 1131 营业利润 5001 4626 5648 6875 8164

应付款项 12311 16998 21553 27531 34581 营业外净收支 (1) (17) 0 0 0

其他流动负债 5452 5094 7859 9599 11105 利润总额 5000 4609 5648 6875 8164

流动负债合计 19644 23374 33091 38642 46817 所得税费用 225 262 256 337 412

长期借款及应付债券 2345 2874 2874 2874 2874 少数股东损益 34 61 75 91 108

其他长期负债 1968 2501 2501 2501 2501 归属于母公司净利润 4742 4285 5317 6447 7644

长期负债合计 4313 5376 5376 5376 5376 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 23957 28750 38467 44018 52193 净利润 4742 4285 5317 6447 7644

少数股东权益 519 435 490 557 635 资产减值准备 422 (31) 102 42 55

股东权益 24482 27994 31964 36684 42207 折旧摊销 539 694 872 1017 1150

负债和股东权益总计 48958 57179 70921 81259 95034 公允价值变动损失 (500) (330) 195 255 225

财务费用 1 (3) 112 104 38

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1576) (5540) (2593) (3145) (208)

每股收益 1.77 1.59 1.99 2.41 2.86 其它 (396) 73 (46) 25 23

每股红利 0.42 0.50 0.50 0.64 0.79 经营活动现金流 3231 (848) 3847 4640 8888

每股净资产 9.15 10.40 11.94 13.70 15.77 资本开支 0 (2167) (1961) (2061) (2245)

ROIC 17% 15% 17% 18% 21% 其它投资现金流 1233 (1456) 0 0 0

ROE 19% 15% 17% 18% 18% 投资活动现金流 910 (3660) (1961) (2061) (2245)

毛利率 34% 29% 28% 27% 27% 权益性融资 (20) 600 0 0 0

EBIT Margin 14% 11% 12% 11% 11% 负债净变化 549 529 0 0 0

EBITDA Margin 15% 13% 14% 13% 12% 支付股利、利息 (1131) (1335) (1348) (1727) (2122)

收入增长 32% 22% 30% 28% 23% 其它融资现金流 (1909) 591 2398 (2168) (381)

净利润增长率 10% -10% 24% 21% 19% 融资活动现金流 (3092) (421) 1050 (3894) (2503)

资产负债率 50% 51% 55% 55% 56% 现金净变动 1049 (4928) 2936 (1314) 4141

股息率 0.6% 0.7% 0.7% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 7438 8487 3558 6494 5180

P/E 37.9 42.1 33.8 27.9 23.5 货币资金的期末余额 8487 3558 6494 5180 9321

P/B 7.3 6.5 5.6 4.9 4.3 企业自由现金流 0 (3022) 1757 2429 6351

EV/EBITDA 43.5 42.5 33.2 28.0 25.2 权益自由现金流 0 (1902) 4048 162 5934

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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