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市场数据  
收盘价(元) 79.25 

一年最低/最高价 54.68/91.00 

市净率(倍) 6.24 

流通A股市值(百万元) 187,981.94 

总市值(百万元) 214,503.15 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.70 

资产负债率(%,LF) 46.76 

总股本(百万股) 2,706.66 

流通 A 股(百万股) 2,372.01  
 

相关研究  
《汇川技术(300124)：2025 年半年报

点评：业绩符合市场预期，工控逐步

复苏，电动车继续高增，机器人业务

快步推进》 

2025-08-26 

《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 
  

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 45,136 54,764 66,685 

同比（%） 32.21 21.77 21.85 21.33 21.77 

归母净利润（百万元） 4,742 4,285 5,558 6,781 8,249 

同比（%） 9.77 (9.62) 29.70 21.99 21.65 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.76 1.59 2.06 2.51 3.06 

P/E（现价&最新摊薄） 45.12 49.92 38.49 31.55 25.94 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25Q3 营收同比+21%、归母净利润同比+4%、营收符合预期、利润略低
于预期。公司 25Q1-3/25Q3 营收 316.6/111.5 亿元，同比+25%/+21%，归
母净利润 42.5/12.9 亿元，同比+27%/+4%，扣非净利润 38.9/12.2 亿元，
同比+24%/+14%。25Q1-3/25Q3 毛利率 29.27%/27.51%，同比-1.75/-

2.18pct，1）预计 Q3 工控需求复苏且竞争趋缓，但新能源车竞争加剧，
综合毛利率有所降低；2）Q3 非经常损益 0.7 亿元（去年同期 1.7 亿元），
系去年子公司搬迁资产处置收益影响消除同时新增非流动资产毁损报
废损失。综合看，营收基本符合市场预期，利润略低于市场预期。 

◼ 通用自动化：增长势头向好、体现强劲α、预计 Q4 和明年持续复苏向
好。 25Q1-3/25Q3 通用自动化业务收入 131/43 亿元，同比+20%/+26%，
Q3 增速环比提升明显，我们预计毛利率同比也有所提升，主要系：1）
锂电、3C、半导体、物流等行业需求向好，公司优势领域体现加速增长
势头；2）继续推动新品销售，进一步实施扎寨子计划布局下沉市场。订
单方面，7-9 月份订单同比+25~30%，9 月加速，我们预计 Q4 订单有望
同比+25~30%，26 年预计通用依然有望保持收入 20%+增长。 

◼ 新能源汽车：定点放量带动收入持续增长、费用投入导致利润短期承压。
公司 25Q1-3/25Q3 新能源车&轨交收入 148/58 亿元，同比+38%/+32%，
子公司联合动力 25Q1-3/25Q3 收入 145/54 亿元，同比+36%/+15%，毛
利率 15.9%/14.5%，同比-0.4/-2.9pct，预计系产品&客户结构导致。1）
公司新势力、传统车企、海外车企多元发展，TOP 客户理想/广汽埃安/

奇瑞/小米/吉利 25Q3 销量同比-39%/-28%/+14%/+73%/+43%；2）多合
一总成渗透率快速提升；3）苏州&常州工厂产能扩建快速推进。我们预
计 25 年新能源车收入 210-220 亿元，同增 31-38%，净利润预计 11~13

亿，同增 20-40%。 

◼ 电梯：持续大配套&海外挖潜。公司 25Q1-3 电梯收入 36 亿元，同比基
本持平，25Q1-3 房屋竣工面积累计同比-15.3%。公司持续通过大配套业
务及海外业务贡献增量，我们预计 25 年电梯板块收入 50 亿左右，同比
基本持平。 

◼ 人形机器人：发布执行器&仿生臂等多环节产品、剑指解决方案供应商。
公司产品布局丰富，涵盖旋转、直线执行器及主要其零部件和仿生臂、
小脑等产品，其中执行器性能领先，在散热、精度等指标上具备优势，
同时零部件自研率高。同时，研发（专有团队并有其他部门协同）&产
能（自有电机年产数万台）配套充足。 

◼ 研发投入带动期间费用有所上升、现金流短期承压。公司 25Q3 期间费
用为 18.11 亿元，同环比+15.2%/-0.2%，期间费用率 16.2%，同环比-

0.8/+0.5pct，其中研发费用 10.3 亿元，同比+40%，研发费用率 9.22%，
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同比+1.27pct，销售/管理/财务费用率分别同比-1.89pct/-0.19pct/持平；
25Q3 经营性净现金流 9.11 亿元，同比-55%；25Q3 末存货 85.1 亿元，
同比+15.3%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司新能源车业务短期承压，我们下修公
司 25-27 年归母净利润至 55.6/67.8/82.5 亿元（原值为 58.0/71.3/86.4 亿
元），同比+30%/+22%/+22%，对应现价 PE 为 38x、32x、26x，考虑到
公司工控业务拐点已至，机器人星辰大海，给予 26 年 40x PE，目标价
100.5 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 30,451 38,071 47,482 59,480  营业总收入 37,041 45,136 54,764 66,685 

货币资金及交易性金融资产 5,341 5,781 9,368 13,134  营业成本(含金融类) 26,409 32,424 39,636 48,576 

经营性应收款项 17,060 21,370 25,558 31,215  税金及附加 231 239 290 353 

存货 6,956 9,680 11,171 13,591  销售费用 1,481 1,580 1,862 2,201 

合同资产 102 135 173 198     管理费用 1,541 1,670 1,917 2,267 

其他流动资产 992 1,105 1,212 1,342  研发费用 3,147 4,062 4,600 5,335 

非流动资产 26,728 26,118 27,734 29,484  财务费用 (3) 2 (15) (23) 

长期股权投资 2,496 3,146 3,896 4,746  加:其他收益 697 903 849 934 

固定资产及使用权资产 7,268 7,658 8,827 9,834  投资净收益 93 135 153 167 

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 5,907 7,171 8,699 

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 64,189 75,216 88,964  利润总额 4,609 5,889 7,152 8,681 

流动负债 23,374 26,388 31,828 38,780  减:所得税 262 265 286 330 

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 5,624 6,866 8,351 

经营性应付款项 17,007 18,386 23,117 28,790  减:少数股东损益 61 66 86 102 

合同负债 903 1,232 1,526 1,792  归属母公司净利润 4,285 5,558 6,781 8,249 

其他流动负债 4,183 5,447 5,909 6,934       

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 2.06 2.51 3.06 

长期借款 2,874 2,416 2,360 2,315       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,476 5,160 6,459 7,953 

租赁负债 147 147 147 147  EBITDA 5,326 6,169 7,673 9,368 

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

负债合计 28,750 31,198 36,486 43,306  毛利率(%) 28.70 28.16 27.62 27.16 

归属母公司股东权益 27,994 32,490 38,144 44,970  归母净利率(%) 11.57 12.31 12.38 12.37 

少数股东权益 435 501 586 688       

所有者权益合计 28,429 32,991 38,730 45,658  收入增长率(%) 21.77 21.85 21.33 21.77 

负债和股东权益 57,179 64,189 75,216 88,964  归母净利润增长率(%) (9.62) 29.70 21.99 21.65 

           

           

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 2,203 7,419 8,200  每股净资产(元) 10.40 12.08 14.18 16.72 

投资活动现金流 (10,551) (394) (2,704) (3,003)  最新发行在外股份（百万股） 2,700 2,700 2,700 2,700 

筹资活动现金流 (1,833) (1,728) (1,401) (1,647)  ROIC(%) 13.61 14.16 15.62 16.65 

现金净增加额 (5,200) 82 3,314 3,550  ROE-摊薄(%) 15.31 17.11 17.78 18.34 

折旧和摊销 850 1,009 1,214 1,415  资产负债率(%) 50.28 48.60 48.51 48.68 

资本开支 (1,927) (1,816) (1,890) (2,135)  P/E（现价&最新股本摊薄） 49.92 38.49 31.55 25.94 

营运资本变动 1,739 (4,700) (922) (1,885)  P/B（现价） 7.62 6.56 5.59 4.74 

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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