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市场数据  
收盘价(元) 65.74 

一年最低/最高价 61.44/91.00 

市净率(倍) 5.17 

流通A股市值(百万元) 157,681.78 

总市值(百万元) 177,973.21 
 
 

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) 2,707.23 

流通 A 股(百万股) 2,398.57  
 

相关研究  
《汇川技术(300124)：2025 年业绩预

告点评：业绩符合市场预期，工控需

求持续向好》 

2026-02-11 

《汇川技术(300124)：2025 年三季报

点评：工控增长势头向好，新能源车

增长趋缓》 

2025-10-24 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 37,041 45,105 53,485 64,300 76,912 

同比（%） 21.77 21.77 18.58 20.22 19.61 

归母净利润（百万元） 4,285 5,050 6,012 7,240 8,711 

同比（%） (9.62) 17.84 19.05 20.43 20.32 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.58 1.87 2.22 2.67 3.22 

P/E（现价&最新摊薄） 41.53 35.24 29.60 24.58 20.43 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年营收 451.0 亿元，同+21.8%，归母 50.5 亿元，同+17.8%，25Q4/26Q1

营收 134.4/101.4 亿元，同+15.5%/+13.0%，归母 8.0/10.1 亿元，同-14.6%/-23.4%；

25 年毛利率 29.0%，同+0.3pct，归母净利率 11.2%，同-0.4pct，25Q4/26Q1 毛利率

28.2%/29.1%，同+4.6/-1.9pct，归母净利率 5.9%/10.0%，同-2.1/-4.7pct，主要系投资

收益同减 2.34 亿元、资产减值损失增加 1.2 亿元，剔除影响后，业绩符合市场预期。 

◼ 通用自动化：需求进一步复苏、Q1 收入同比近 15%。25 年/26Q1 工控收入 169/43

亿元，同+23%/+14%。分产品看，26Q1 变频 /伺服 /PLC&HMI/新兴业务营收

12.42/20.96/5.35/4.89 亿元，同-3%/+22%/+27%/+32%，公司紧抓锂电、3C、半导体

等行业机会，我们预计 Q1 订单增速超 30%，但产能受限，交付有所延期。展望 26

年，公司订单高景气有望延续，收入有望保持 25%+增长。 

◼ 新能源汽车：收入稳健增长，成本&价格压力至利润短期承压、海外&智能底盘加

速布局。25 年/26Q1 新能源车收入 203/42 亿元，同比+26%/+12%，国内 TOP 客户

小米/理想/广汽埃安/奇瑞 26Q1 销量同比+7%/+2%/+57%/-4%，表现分化。利润端：

25 年/26Q1 子公司联合动力实现净利润 11.3/0.5 亿元，同比+21%/-85%，毛利率

16.2%/13.3%，同比-0.34/-4.8pct，净利率 5.5%/1.1%，同比-0.3/-7.4pct，主要受大宗

材料上涨及行业竞争加剧，但公司不断优化客户结构，同时海外基于“Local for 

Local”战略快速布局，定点开始放量，同时围绕整车智能化布局智能悬架产品及其

控制技术。综合下，我们预计全年板块收入有望达 230-240 亿元，同比+15-20%。 

◼ 电梯：持续挖掘出海&大配套潜力。25 年/26Q1 电梯收入 52/10 亿元，同比+5%/+8%。

26Q1 房屋竣工面积累计同比-20.3%，公司持续通过大配套及海外业务挖掘潜力，我

们预计 26 年板块收入同比+0~5%。 

◼ 人形机器人：性能领先、剑指解决方案供应商。产品涵盖旋转&线性关节执行器、

仿生臂、小脑等产品，在功率密度、精度&稳定性等方面优势显著，进展可期。 

◼ 费用控制能力稳健、现金流有所承压。公司 25 年/26Q1 期间费用 75.5/18.0 亿元，

同比+22.5%/+12.5%，期间费用率 16.7%/17.8%，同比+0.1/-0.1pct，26Q1 销售/管理

/研发/财务费用率 3.1%/4.6%/9.9%/0.1%，同比变动-0.5/+0.1/+0.0/+0.3pct。26Q1 经

营活动现金净额 0.9 亿元，同比-64.2%。合同负债 8.9 亿元，较年初+14.6%。应收

账款 109.1 亿元，较年初-5.3%。存货 92.7 亿元，较年初+14.7%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到新能源车业务有所承压，预计公司 26-27 年归母净利

润 60.1/72.4 亿元（原值为 63.50/79.52 亿元），预计 28 年为 87.1 亿元，同比

+19%/+20%/+20%，对应现价 PE 分别为 30x、25x、20x，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 88.8 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新能源车销量不及预期，竞争加剧等。  

-3%
1%
5%
9%

13%
17%
21%
25%
29%
33%
37%

2025/4/28 2025/8/27 2025/12/26 2026/4/26

汇川技术 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
汇川技术三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 43,009 50,262 60,584 72,810  营业总收入 45,105 53,485 64,300 76,912 

货币资金及交易性金融资产 12,160 11,980 15,793 19,528  营业成本(含金融类) 32,045 38,325 46,329 55,557 

经营性应收款项 19,983 25,342 30,025 36,010  税金及附加 273 283 341 408 

存货 8,079 9,951 11,639 14,028  销售费用 1,536 1,872 2,218 2,615 

合同资产 86 150 160 184     管理费用 1,825 2,139 2,443 2,846 

其他流动资产 2,700 2,839 2,966 3,061  研发费用 4,256 5,028 6,044 7,076 

非流动资产 28,306 27,775 29,626 31,655  财务费用 (66) (49) (83) (94) 

长期股权投资 2,302 2,952 3,702 4,552  加:其他收益 714 802 964 1,077 

固定资产及使用权资产 10,212 10,580 11,817 12,909  投资净收益 63 160 180 192 

在建工程 1,119 1,490 910 592  公允价值变动 (29) 180 220 200 

无形资产 1,012 1,206 1,371 1,511  减值损失 (551) (572) (633) (690) 

商誉 2,095 2,155 2,195 2,220  资产处置收益 3 0 0 0 

长期待摊费用 532 734 935 1,136  营业利润 5,436 6,458 7,739 9,284 

其他非流动资产 11,034 8,659 8,695 8,735  营业外净收支  (2) (31) (32) (33) 

资产总计 71,314 78,037 90,210 104,466  利润总额 5,433 6,427 7,708 9,251 

流动负债 29,894 32,130 38,205 45,135  减:所得税 261 289 308 352 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,132 1,323 1,277 1,263  净利润 5,173 6,137 7,399 8,900 

经营性应付款项 21,684 22,646 28,017 33,881  减:少数股东损益 123 126 160 189 

合同负债 775 1,456 1,784 1,865  归属母公司净利润 5,050 6,012 7,240 8,711 

其他流动负债 5,303 6,705 7,127 8,126       

非流动负债 4,286 3,697 3,523 3,372  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.87 2.22 2.67 3.22 

长期借款 1,572 1,114 1,058 1,013       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 5,422 5,838 6,924 8,410 

租赁负债 211 211 211 211  EBITDA 6,538 7,183 8,515 10,246 

其他非流动负债 2,502 2,371 2,253 2,147       

负债合计 34,180 35,827 41,728 48,507  毛利率(%) 28.95 28.34 27.95 27.77 

归属母公司股东权益 35,353 40,302 46,415 53,703  归母净利率(%) 11.20 11.24 11.26 11.33 

少数股东权益 1,782 1,908 2,067 2,256       

所有者权益合计 37,135 42,210 48,482 55,959  收入增长率(%) 21.77 18.58 20.22 19.61 

负债和股东权益 71,314 78,037 90,210 104,466  归母净利润增长率(%) 17.84 19.05 20.43 20.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 6,681 2,840 8,227 8,839  每股净资产(元) 13.06 14.90 17.16 19.86 

投资活动现金流 (5,536) (798) (3,302) (3,691)  最新发行在外股份（百万股） 2,707 2,707 2,707 2,707 

筹资活动现金流 2,892 (2,580) (1,385) (1,629)  ROIC(%) 13.99 12.98 13.86 14.78 

现金净增加额 4,047 (538) 3,540 3,518  ROE-摊薄(%) 14.28 14.92 15.60 16.22 

折旧和摊销 1,117 1,345 1,591 1,836  资产负债率(%) 47.93 45.91 46.26 46.43 

资本开支 (2,976) (2,304) (2,441) (2,776)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.24 29.60 24.58 20.43 

营运资本变动 130 (4,982) (1,080) (2,280)  P/B（现价） 5.03 4.41 3.83 3.31 

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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