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机械设备

中国工业自动化龙头，机器人业务驱动新成长
——汇川技术（300124.SZ）首次覆盖报告

报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：
 投资建议：我们预计公司 2025E/2026E/2027E 营业收入分别为 465.17/570.56/690.75 亿

元，同比增长 25.6%/22.7%/21.1%；归母净利润分别为 55.59/67.29/80.32 亿元，同比增
长 29.7%/21.0% /19.4%，对应 2025E/2026E/2027E PE 分别为 35.0/29.0/24.3 倍。首次
覆盖，给予“买入”评级。

 公司和行业情况：1）公司是中国工业自动化行业龙头，通用自动化业务保持稳健增长，同时
新能源相关业务占比持续提升，正逐步发展为重要的营收支柱。公司伺服系统产品在中国市
场市占率达 28.3%，位居前列。依托在自动化与机器人核心技术领域的长期积累，公司有望
在人形机器人量产落地阶段充分受益。2）行业：根据贝恩公司，全球人形机器人 2035 年销
量预计达 600 万台、市场规模超 1200 亿美元，在乐观情景下销量或突破 1000 万台、市场
规模达 2600 亿美元。

 关键假设点：1）收入端：①工业机器人渗透率持续提升，公司基于多平台与定制化优势，市
场份额有望提升。我们预计 2025E-2027E 该业务同比增长 6.0% / 7.0% / 8.0%。②新能源
业务在行业需求景气下保持稳健增长，我们预计 2025E–2027E 该业务收入同比增长
52.0%/38.0%/31.0%。2）利润端：①通用自动化业务毛利率受自动化及机器人相关产品占
比提升、产品复杂度提高等因素推动，预计维持稳中有升趋势，2025E–2027E 分别为 45.25%
/ 46.60% / 46.78%。②新能源业务毛利率在新技术规模化应用与成本摊薄效应影响下保持相
对稳定，预计 2025E–2027E 分别为 21.32% / 20.10% / 21.00%。

 有别于市场的认识：我们认为市场当前对公司估值仍以传统工控业务为锚，尚未充分计入其
向人形机器人等新兴领域延伸的中长期成长空间，随着具身智能产业化推进，公司有望逐步
受益。

 股价表现的催化剂：公司在机器人核心驱动系统或控制系统相关定制产品通过验证、客户合
作落地或订单披露；公司通用自动化业务盈利能力改善。

 风险提示：人形机器人放量不及预期风险、新能源车需求不及预期风险、行业竞争加剧及价
格压力风险。

市场数据： 2025 年 12 月 29 日
收盘价（元） 73.45
一年内最高/最低（元） 88.91/55
市净率 5.8
股息率（分红/股价） 0.56
流通 A 股市值（百万元） 174,224
上证指数/深证成指 3,965/13,537
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 09 月 30 日
每股净资产（元） 12.7
资产负债率% 46.76
总股本/流通 A 股（百万） 2,707/2,372
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 30,420 37,041 46,517 57,056 69,075

同比增长率（%） 32.2% 21.8% 25.6% 22.7% 21.1%

归母净利润（百万元） 4,742 4,285 5,559 6,729 8,032

同比增长（%） 9.8% -9.6% 29.7% 21.0% 19.4%

每股收益（元/股） 1.75 1.58 2.06 2.50 2.98

毛利率（%） 33.5% 28.7% 30.2% 28.8% 28.4%

ROE（%） 19.4% 15.3% 16.6% 16.7% 16.6%

市盈率 40.8 45.5 35.0 29.0 24.3

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE

数据截至 2025 年 12 月 29 日
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图表 1：公司收入及归母净利润持续增长 图表 2：公司新能源业务占比持续提升

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 3：2025Q1-3 公司盈利能力稳健提升 图表 4：2020-2025Q1-3 公司总费用率保持平稳

资料来源：公司公告，Wind，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，爱建证券研究所

图表 5：汇川技术产品布局与战略路径

资料来源：汇川技术 2024 年年报，爱建证券研究所



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 3

汇川技术（300124.SZ） 2025 年 12 月 30 日

图表 6：中国通用自动化行业市占率

资料来源：汇川技术 2024 年年报，睿工业，爱建证券研究所

图表 7：中国工业自动化设备市场规模 图表 8：中国工业自动化设备本土品牌市场份额

资料来源：中商产业研究院，爱建证券研究所 资料来源：中商产业研究院，爱建证券研究所

图表 9：汇川技术七自由度仿生臂 图表 10：无框力矩电机结构图

资料来源：工控网，爱建证券研究所 资料来源：雷赛智能官网，爱建证券研究所
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图表 11：公司收入及毛利率预测
亿元人民币 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

总收入 115.11 179.43 230.08 304.20 370.41 465.17 570.56 690.75

YoY 55.8% 55.9% 28.2% 32.2% 21.8% 25.6% 22.7% 21.1%

新能源类 14.71 35.18 55.52 99.20 166.42 252.97 349.09 457.31

YoY 44.5% 139.1% 57.8% 78.7% 67.8% 52.0% 38.0% 31.0%

通用自动化类 -- 89.82 114.65 150.38 152.43 161.58 172.89 186.72

YoY 0.0% 27.6% 31.2% 1.4% 6.0% 7.0% 8.0% 7.0%

电梯电气系统 -- 49.67 51.62 52.91 49.39 48.41 46.47 44.51

YoY -- -- 3.9% 2.5% -6.7% -2.0% -4.0% -4.2%

其他 6.88 1.14 2.69 1.70 2.16 2.22 2.11 2.21

YoY 51.0% -83.4% 135.7% -36.9% 27.1% 3.0% -5.0% 4.4%

毛利率 39.0% 35.8% 35.0% 33.6% 28.7% 30.2% 28.8% 28.4%

新能源类 23.5% 21.9% 19.0% 18.9% 17.1% 21.3% 20.1% 21.0%

通用自动化类 -- 45.0% 45.6% 44.7% 42.0% 45.3% 46.6% 46.8%

电梯电气系统 -- 28.3% 27.0% 29.1% 25.9% 26.3% 27.1% 26.4%

其他 41.9% 37.5% 38.0% 37.6% 45.6% 40.4% 41.2% 42.4%

资料来源：Wind，公司公告，爱建证券研究所预测

图表 12：可比公司估值表

股票代码 股票简称 收盘价
EPS（元） PE

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

688777 中控技术 48.78 1.41 1.32 1.56 1.93 35.16 37.09 31.22 25.29

002979 雷赛智能 41.62 0.65 0.79 1.00 1.21 47.25 52.38 41.50 34.33

688698 伟创电气 93.45 1.16 1.30 1.60 1.90 37.96 72.05 58.24 49.09

平均值 40.12 53.84 43.65 36.24

300124 汇川技术 73.45 1.58 2.06 2.50 2.98 36.80 35.10 29.00 24.29

资料来源：Wind，爱建证券研究所（可比公司业绩均为 Wind 一致预期，基于 2025/12/29 数据）

风险提示
1） 人形机器人放量不及预期风险：若人形机器人商业化进展放缓或下游应用落地不

及预期，公司相关新业务放量节奏可能延后。

2） 新能源车需求不及预期风险：若全球新能源汽车销量增速放缓，电驱系统与电源

系统等核心零部件需求释放节奏可能低于预期。

3） 行业竞争加剧及价格压力风险：若行业竞争持续加剧、下游客户议价能力提升，

产品价格承压，可能对公司盈利能力造成挤压。
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 8,487 3,558 512 10,508 10,846

应收款项 14,722 16,594 20,170 26,226 30,117

存货 6,248 6,956 11,532 10,720 15,867

流动资产 31,247 30,451 35,649 50,889 60,963

长期股权投资 2,459 2,496 2,841 3,076 3,282

固定资产 4,719 7,041 8,569 9,379 9,856

在建工程 1,968 919 613 409 272

无形资产 797 808 754 704 657

非流动资产 17,710 26,728 28,766 30,003 30,907

资产合计 48,958 57,179 64,415 80,892 91,870

短期借款 804 479 0 0 0

应付款项 12,311 16,998 17,921 26,179 27,749

流动负债 19,644 23,374 25,009 34,694 37,555

长期借款 2,345 2,874 2,874 2,874 2,874

应付债券 0 0 0 0 0

非流动负债 4,313 5,376 5,376 5,376 5,376

负债合计 23,957 28,750 30,385 40,069 42,931

股本 2,677 2,692 2,692 2,692 2,692

资本公积 5,670 6,147 6,147 6,147 6,147

留存收益 16,358 19,439 24,998 31,727 39,759

归母股东权益 24,482 27,994 33,554 40,282 48,315

少数股东权益 519 435 476 541 624

负债和权益总计 48,958 57,179 64,415 80,892 91,870

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 4,776 4,346 5,601 6,793 8,116

折旧摊销 539 694 843 956 1,016

营运资本变动 -568 76 6,130 -4,440 6,875

经营活动现金流 3,370 7,200 643 12,115 2,576

资本开支 1,509 2,112 2,000 1,500 1,300

投资变动 708 -1,424 1,013 712 1,016

投资活动现金流 -454 -10,551 -3,059 -2,253 -2,301

银行借款 3,149 3,353 2,874 2,874 2,874

筹资活动现金流 -323 -1,833 -72 398 478

现金净增加额 2,573 -5,200 -3,046 9,996 338

期初现金 7,438 8,487 3,558 512 10,508

期末现金 8,487 3,558 512 10,508 10,846

财务比率

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速 32.2% 21.8% 25.6% 22.7% 21.1%

营业利润增速 11.9% -7.5% 26.9% 21.8% 19.7%

归母净利润增速 9.8% -9.6% 29.7% 21.0% 19.4%

盈利能力指标

毛利率 33.5% 28.7% 30.2% 28.8% 28.4%

净利率 15.7% 11.7% 12.0% 11.9% 11.7%

ROE 19.1% 15.3% 16.5% 16.6% 16.6%

ROIC 16.3% 13.3% 14.8% 15.2% 15.4%

偿债能力

资产负债率 48.9% 50.3% 47.2% 49.5% 46.7%

净负债比率 0.96 1.01 0.89 0.98 0.88

流动比率 1.59 1.30 1.43 1.47 1.62

速动比率 1.22 0.95 0.90 1.11 1.15

营运能力

总资产周转率 0.62 0.65 0.72 0.71 0.75

应收账款周转率 2.07 2.23 2.31 2.18 2.29

存货周转率 4.87 5.33 4.03 5.32 4.35

每股指标

EPS 1.77 1.59 2.06 2.50 2.98

每股经营性现金 1.26 2.67 0.24 4.50 0.96

每股净资产 9.34 10.56 12.64 15.16 18.18

估值比率

PE 40.91 45.53 35.10 29.00 24.29

PS 6.38 5.27 4.19 3.42 2.82

PB 7.76 6.86 5.73 4.78 3.99

EV/EBIT 40.45 46.18 37.43 30.58 25.66

EV/EBITDA 36.63 40.31 32.83 27.06 23.02

利润表 单位:百万元

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 30,420 37,041 46,517 57,056 69,075

营业成本 20,215 26,409 32,449 40,637 49,467

税金及附加 197 231 558 470 609

销售费用 1,943 1,481 2,458 2,916 3,316

管理费用 1,299 1,541 2,093 2,476 2,994

研发费用 2,624 3,147 4,233 4,884 5,519

财务费用 1 -3 610 242 289

资产减值损失 -237 -373 0 0 0

公允价值变动 263 -43 196 139 97

投资净收益 420 93 459 380 353

营业利润 5,001 4,626 5,870 7,150 8,556

营业外收支 -1 -17 -4 -7 -9

利润总额 5,000 4,609 5,866 7,143 8,547

所得税费用 225 262 266 350 431

净利润 4,776 4,346 5,601 6,793 8,116

少数股东损益 34 61 41 64 84

归母净利润 4,742 4,285 5,559 6,729 8,032

EBITDA 5,717 5,465 6,854 8,303 9,872
资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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评级说明
投资建议的评级标准
报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内的相对市场表现，也即：
以报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场：沪深 300
指数（000300.SH）；新三板市场：三板成指（899001.CSI）（针对协议转让标的）或三板做市指数（899002.CSI）（针对做市转让标的）；
北交所市场：北证 50 指数（899050. BJ）；香港市场：恒生指数（HIS.HI）；美国市场：标普 500 指数（SPX.GI）或纳斯达克指数（IXIC.GI）。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%
增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间
持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间
卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

行业评级

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数
中 性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平
弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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