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公司基本信息 

产业别 电气设备 

A 股价(2026/4/28) 61.36  

深证成指(2026/4/28) 14830.46  

股价 12 个月高/低 91/60.13 

总发行股数(百万) 2707.45  

A 股数(百万) 2410.16  

A 市值(亿元) 1478.87  

主要股东 香港中央结算

有限公司

(18.63%) 

每股净值(元) 13.44  

股价/账面净值 4.57  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -8.9  -19.7  -4.9  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2025-10-24 78.4 买进 

2025-12-26 73.7 买进 

2026-02-11 78.4 买进 

 

产品组合 

工业自动化与数字化 41.5% 

新能源汽车动力系统 53.2% 

新型产业 4.0% 

  

机构投资者占流通 A股比例 

基金 21.5% 

一般法人 30.2% 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

汇川技术(300124.SZ) 买进（Buy） 

工控需求复苏，新能源汽车动力业务短期承压  

业绩概要： 

公司 2025年全年实现营收 451.0亿元，YOY+21.8%；录得归母净利润 50.5

亿元，YOY+17.8%；扣非后净利润 49.5亿元，YOY+22.7%，公司扣非后净利润

位于业绩预告中间位置。 

公司 2026年一季度实现营收 101.4亿元，YOY+13.0%；录得归母净利润

10.1亿元，YOY-23.4%，低于预期，主要受子公司联合动力毛利率同比下滑、

前海晶瑞的股权投资项目收益同比下降影响；扣非后净利润 10.5亿元，

YOY-15.2%。 

点评与建议： 

◼ 2025年自动化、新能源汽车动力系统业务实现较快增长：2025全年公司

实现营收 451.0亿元，YOY+21.8%，分业务看，①工业自动化与数字化业

务实现收入 222亿元，YOY+19%，其中，通用变频器、通用伺服、PLC&HMI

收入实现为 57、68.5、18 亿元，YOY+10%、+22%、+38%，主因公司紧抓

锂电、风电等结构性机遇；智慧电梯收入 52亿元，YOY+6%；②新能源汽

车动力系统业务实现收入 203亿元，yoy+26%，主要受益于纯电、插混、

增程车型 SOP 定点放量；③新兴业务（机器人及储能等业务）实现收入

18亿元，yoy+16%。 

◼ 2025年公司毛利率、费用率保持稳健：2025年全年公司毛利率为 29.0%，

同比提高 0.3pcts；期间费用率为 16.7%，同比基本持平，其中，研发费

用率同比提高+0.9pcts，主因公司加大海外产品、软件与数字化产品的

开发投入。 

2026Q1 工业自动化业务需求复苏，新能源汽车动力系统业务短期承压：

2026年一季度实现营收 101.4亿元，YOY+13.0%。其中，新兴业务实现收

入 4.89亿元，YOY+32%；工业自动化实现收入 53.11亿元，YOY+13%，主

因工业自动化行业需求有所修复，公司表示订单端同比增速明显好于收

入端；新能源汽车动力系统业务实现 42.37亿元，YOY+12%。公司整体毛

利率为 29.1%，同比下降 1.9pcts，主因大宗材料价格上涨、新能源汽车

零部件市场竞争加剧，使得联合动力（新能源汽车动力系统子公司）毛

利率下降 4.8pcts；期间费用率为 17.8%，同比基本持平。整体看，受毛

利率下降、合营企业前海晶瑞投资收益同比下降等因素影响，公司盈利

有所承压，录得归母净利润同比下降 23.4%，低于预期。 
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◼ 看好公司 AI业务、人形机器人业务的发展前景：AI方面，公司战略聚焦

IFG（"汇川工业智脑"平台），通过整合数据、模型和智能体，持续提升

软件产品的服务能力，有望增强客户粘性、提高使用效率，在 AI时代实

现"弯道超车"。人形机器人方面，公司一方面推进服务、商业及家庭场

景的人形机器人零部件开发，另一方面与合作伙伴聚焦高价值、高复杂

的工业场景解决方案。目前公司已获得国内头部人形机器人企业的定点，

未来业务增长可期。 

◼ 盈利预测及投资建议：预计 2026、2027、2028 年公司实现分别净利润

59.3、70.0、85.2亿元，yoy分别为+17%、+18%、+22%，EPS分别为 2.2、

2.6、3.1元，当前 A股价对应 PE分别为 28、24、19倍，维持“买进”

的投资建议。 

◼ 风险提示：价格竞争激烈、新能源汽车业务发展不及预期、工控自动化

市场回暖不及预期、海外市场拓展受阻 

 

年度截止 12月 31日   2024 2025 2026F 2027F 2028F 

纯利 (Net profit) RMB百万元 4285  5050  5925  7000  8524  

同比增减 ％ -9.62  17.84  17.34  18.13  21.77  

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.60  1.87  2.19  2.59  3.15  

同比增减 ％ -10.11  16.88  17.04  18.13  21.77  

A 股市盈率(P/E) X 38.35  32.81  28.04  23.73  19.49  

股利 (DPS) RMB 元 0.41  0.50  0.61  0.72  0.88  

股息率 (Yield) ％ 0.67  0.81  1.00  1.18  1.44  

【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                    

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

百万元 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

营业收入 30420  37041  53546  61281  72378  

经营成本 20215  26409  38715  43746  51471  

营业税金及附加 197  231  311  356  421  

销售费用 1943  1481  1644  1882  2222  

管理费用 1299  1541  2071  2375  2805  

财务费用 1  -3  35  43  51  

资产减值损失 -237  -373  -339  -392  -399  

投资收益 420  93  54  70  62  

营业利润 5001  4626  6304  7464  9072  

营业外收入 25  23  34  36  40  

营业外支出 25  40  35  42  43  

利润总额 5000  4609  6304  7457  9069  

所得税 225  262  309  373  453  

少数股东损益 34  61  69  84  92  

归属于母公司所有者的净利润 4742  4285  5925  7000  8524  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

货币资金 8487  3558  9813  12460  16934  

应收帐款 8795  10714  12671  13938  15332  

存货 6248  6956  9048  9772  10554  

流动资产合计 31247  30451  47740  52514  57765  

长期投资净额 2459  2496  2463  2636  2820  

固定资产合计 4719  7041  12366  14840  16324  

在建工程 1968  919  1253  1403  1446  

无形资产 17710  26728  31136  33627  36317  

资产总计 48958  57179  78876  86141  94082  

流动负债合计 19644  23374  33481  36160  39053  

长期负债合计 4313  5376  4414  4635  4867  

负债合计 23957  28750  37895  40795  43919  

少数股东权益 519  435  2049  2356  2710  

股东权益合计 24482  27994  38931  42990  47453  

负债和股东权益总计 48958  57179  78876  86141  94082  

附三：合幷现金流量表 

会计年度（百万元） 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

经营活动产生的现金流量净额 3370  7200  5777  6360  7407  

投资活动产生的现金流量净额 -454  -10551  -3799  -3826  -3511  

筹资活动产生的现金流量净额 -323  -1833  802  113  577  

现金及现金等价物净增加额 2573  -5200  2781  2646  4474  
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