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汇川技术（300124.SZ）2025 年三季报点评     

通用自动化业务稳增，新能源汽车业务增速亮眼 
 

 2025 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 23 日，公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度

公司实现营业收入 316.63 亿元，同比增长 24.67%；归母净利润 42.54 亿元，

同比增长 26.84%；扣非归母净利润 38.88 亿元，同比增长 24.03%。单 2025 年

第三季度，公司实现营业收入 111.53 亿元，同比增长 21.05%；归母净利润 12.86

亿元，同比增长 4.04%；扣非归母净利润 12.17 亿元，同比增长 14.11%。 

➢ 2025 年前三季度公司通用自动化业务仍维持稳健增长。2025 年前三季度

公司通用自动化（含工业机器人）业务实现销售收入约 131 亿元，同比增长约

20%；其中，通用变频器产品实现销售收入约 40.5 亿元，通用伺服系统实现销

售收入约 53.4 亿元，PLC&HMI 实现销售收入约 12.9 亿元；工业机器人(含精

密机械)实现销售收入约 8.7 亿元。 

➢ 2025 年前三季度公司新能源汽车和轨道交通业务增速亮眼。2025 年前三

季度公司新能源汽车和轨道交通业务实现销售收入约 148 亿元，同比增长约

38%。公司新能源汽车新基地持续推进，25Q3 末公司在建工程余额增长至 13.18

亿元，同比增长 43.43%，主要因苏州吴中区新能源汽车核心零部件生产基地项

目、联合动力研发中心建设及平台类研发项目持续投入，为公司后续新能源汽车

业务增长提供充足产能支撑。 

➢ 公司积极布局人形机器人，产品布局逐步完善。公司主要围绕核心零部件及

具身智能场景化解决方案推进人形机器人相关工作。①低压高功率驱动器、无框

力矩电机及关节模组等产品从样机研究进入到开发阶段。②行星滚柱丝杠产品，

为大客户定制高性能直线模组，目前已完成送样工作。③在具身智能机器人场景

化解决方案方面，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：我们预计公司 2025-2027年营收分别为 476.00、590.61、712.23

亿元，对应增速分别为 28.5%、24.1%、20.6%；归母净利润分别为 55.30、67.88、

79.01 亿元，对应增速分别为 29.0%、22.8%、16.4%，以 10 月 28 日收盘价为

基准，对应 2025-2027 年 PE 为 38X、31X、26X，公司是内资工控优质厂商，

新能源车第二成长曲线、海外新市场等持续贡献增量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新领域拓展不及预期风险，原材料价格大幅波动风险，新能源汽

车下游需求不及预期风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 37,041 47,600 59,061 71,223 

增长率（%） 21.8 28.5 24.1 20.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,285 5,530 6,788 7,901 

增长率（%） -9.6 29.0 22.8 16.4 

每股收益（元） 1.58 2.04 2.51 2.92 

PE 49 38 31 26 

PB 7.5 6.4 5.5 4.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 37,041 47,600 59,061 71,223  成长能力（%）     

营业成本 26,409 33,944 42,730 52,020  营业收入增长率 21.77 28.51 24.08 20.59 

营业税金及附加 231 286 354 427  EBIT 增长率 2.83 34.75 20.93 17.76 

销售费用 1,481 1,904 2,244 2,706  净利润增长率 -9.62 29.03 22.76 16.39 

管理费用 1,541 1,952 2,362 2,778  盈利能力（%）     

研发费用 3,147 4,046 4,784 5,769  毛利率 28.70 28.69 27.65 26.96 

EBIT 4,476 6,032 7,295 8,590  净利润率 11.57 11.62 11.49 11.09 

财务费用 -3 140 82 -13  总资产收益率 ROA 7.49 7.98 8.09 8.03 

资产减值损失 -373 -220 -252 -281  净资产收益率 ROE 15.31 17.03 17.94 17.96 

投资收益 93 238 295 214  偿债能力     

营业利润 4,626 5,911 7,256 8,536  流动比率 1.30 1.36 1.39 1.44 

营业外收支 -17 0 0 0  速动比率 0.84 0.88 0.97 1.05 

利润总额 4,609 5,911 7,256 8,536  现金比率 0.15 0.28 0.41 0.52 

所得税 262 325 399 555  资产负债率（%） 50.28 52.45 54.25 54.64 

净利润 4,346 5,586 6,857 7,981  经营效率     

归属于母公司净利润 4,285 5,530 6,788 7,901  应收账款周转天数 94.80 88.04 84.87 86.11 

EBITDA 5,326 6,999 8,210 9,554  存货周转天数 89.99 80.98 76.68 73.41 

      总资产周转率 0.70 0.75 0.77 0.78 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 3,558 8,443 16,406 24,844  每股收益 1.58 2.04 2.51 2.92 

应收账款及票据 14,219 16,536 20,199 23,741  每股净资产 10.34 12.00 13.98 16.25 

预付款项 466 543 684 780  每股经营现金流 2.66 3.34 4.08 4.45 

存货 6,956 8,316 9,887 11,329  每股股利 0.41 0.53 0.65 0.75 

其他流动资产 5,252 7,801 8,255 8,319  估值分析     

流动资产合计 30,451 41,639 55,431 69,013  PE 49 38 31 26 

长期股权投资 2,496 2,496 2,496 2,496  PB 7.5 6.4 5.5 4.8 

固定资产 7,041 8,991 10,017 11,123  EV/EBITDA 38.89 29.59 25.23 21.68 

无形资产 808 808 808 808  股息收益率（%） 0.53 0.68 0.84 0.97 

非流动资产合计 26,728 27,678 28,480 29,357       

资产合计 57,179 69,317 83,911 98,371       

短期借款 479 479 479 479  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 16,998 23,101 30,267 36,848  净利润 4,346 5,586 6,857 7,981 

其他流动负债 5,896 7,121 9,117 10,764  折旧和摊销 850 967 915 963 

流动负债合计 23,374 30,701 39,863 48,091  营运资金变动 1,739 2,175 2,659 2,852 

长期借款 2,874 2,874 2,874 2,874  经营活动现金流 7,200 9,032 11,044 12,048 

其他长期负债 2,501 2,784 2,784 2,784  资本开支 -1,927 -2,690 -1,702 -1,826 

非流动负债合计 5,376 5,658 5,658 5,658  投资 -1,424 0 0 0 

负债合计 28,750 36,359 45,521 53,749  投资活动现金流 -10,551 -3,196 -1,406 -1,612 

股本 2,692 2,707 2,707 2,707  股权募资 600 11 0 0 

少数股东权益 435 491 559 639  债务募资 -109 61 0 0 

股东权益合计 28,429 32,958 38,389 44,621  筹资活动现金流 -1,833 -951 -1,674 -1,998 

负债和股东权益合计 57,179 69,317 83,911 98,371  现金净流量 -5,200 4,884 7,963 8,438 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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