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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 78.83 元

总市值/流通市值 213428/0 百万元

52周最高价/最低价 91.00/60.13 元

近 3 个月日均成交额 2438.15 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《汇川技术（300124.SZ）-2025 年前三季度净利润增长 27%，联

合动力上市后表现良好》 ——2025-10-28

《汇川技术（300124.SZ）-2025 年上半年净利润增长 40%，人形

机器人业务进展顺利》 ——2025-08-27

《汇川技术（300124.SZ）-2025 年一季度业绩增长 63%，正式布

局人形机器人业务》 ——2025-05-30

《汇川技术（300124.SZ）-三季报点评：收入同比增长 20%，工

控业务有望逐步修复》 ——2024-11-01

《汇川技术（300124.SZ）-半年报业绩点评：收入同比增长 30%，

新能源汽车业务收入实现较好增长》 ——2024-08-28

2025年营业收入同比增长21.77%，归母净利润同比增长17.84%。2025年公

司实现营收451.05亿元，同比增长21.77%；归母净利润50.50亿元，同比

增长17.84%，主要系新能源汽车业务受客户定点车型放量影响收入同比增长

约26%，以及工业自动化与数字化业务收入同比增长约19%所致。单季度看，

2025年第四季度实现营收134.42亿元，同比增长20.54%，归母净利润7.96

亿元，同比下降44.76%；2026年第一季度实现营收101.43亿元，同比增长

12.98%，归母净利润10.13亿元，同比下降23.39%，主要系受汇率波动影响

投资收益减少及存货跌价准备增加所致。盈利能力方面，2025年公司毛利率

/净利率为28.95%/11.47%，同比提升0.25/下降0.34个百分点；2026年第

一季度毛利率/净利率为29.08%/10.08%，同比提升0.38/下降2.57个百分

点。费用率方面，2025 年公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

3.40%/4.05%/9.44%/-0.15%，同比变动-0.60/+0.13/+0.94/+0.05个百分点，

其中研发费用率上升主要系研发投入增大、研发人员数量增加及调薪所致。

三大业务板块协同增长，核心产品市场份额持续领先。据2025年年报，2025

年公司工业自动化与数字化业务实现销售收入222.45亿元，同比增长约

19%，其中通用伺服系统在中国市场份额约31%，位居第一名；低压变频器份

额约20%，位居第一名。新能源汽车动力系统业务实现销售收入203.23亿元，

同比增长约26%，公司是全球第三大、中国第一大新能源乘用车动力系统第

三方供应商，电机控制器装机量全球第二。新兴业务（智能机器人及数字能

源）实现销售收入17.95亿元，同比增长约16%，其中工业机器人产品在中

国市场份额为8.8%（出货量），排名第四、本土第二，SCARA机器人份额约

28%，排名第一；数字能源业务PCS出货量位列全球第五。

战略新业务布局加速，启动H股上市筹划。公司全面拥抱AI战略，完成iFG

一体化AI平台架构开发，并面向内部全域开放。在人形机器人领域，公司

已完成无框力矩电机、关节模组、行星滚柱丝杠等第一代零部件开发，并积

极推进与主机厂的送样合作。子公司联合动力于2025年 9月在创业板成功

上市，募集资金增强公司实力。此外，公司于2026年 1月宣布筹划发行H

股并在香港联交所上市，以深入推进国际化战略。

投资建议：公司是国内工控龙头，主业通用自动化份额持续提升、新能源汽

车持续高增带动主业业绩改善；人形机器人业务25年加速布局，零部件研

发、客户沟通良好，有较大概率成为人形机器人领先企业。考虑到下游需求

略低于预期，我们下调2026年-2027年归母净利润分别为60.41/73.15亿元

（前值为63.83/76.42亿元），新增2028年预测86.84亿元，对应PE30/25/21

倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：国产替代进展不及预期；产品突破不及预期；行业竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 37,041 45,105 54,897 64,275 74,430

(+/-%) 21.8% 21.8% 21.7% 17.1% 15.8%

归母净利润(百万元) 4285 5050 6041 7315 8684

(+/-%) -9.6% 17.8% 19.6% 21.1% 18.7%

每股收益（元） 1.59 1.87 2.26 2.73 3.24

EBIT Margin 11.4% 11.5% 10.9% 11.3% 11.6%

净资产收益率（ROE） 15.3% 14.3% 15.2% 16.2% 16.9%

市盈率（PE） 42.5 36.2 30.0 24.7 20.8
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EV/EBITDA 42.8 35.9 30.6 26.0 22.7

市净率（PB） 6.50 5.18 4.55 4.01 3.51

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：汇川技术 2026 年第一季度营业收入同比增长 12.98% 图2：汇川技术 2025 年第一季度归母净利润同比下降 23.39%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：汇川技术毛利率保持稳定 图4：汇川技术费用率相对稳定

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：汇川技术保持较高的研发投入 图6：汇川技术 ROE 有所波动

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表（20260522）

证券代码 证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

2025A 26E 27E 28E 2025A 26E 27E 28E

688188.SH 柏楚电子 优于大市 173.19 501.70 3.86 4.75 5.98 7.66 45 36 29 23

301029.SZ 怡合达 优于大市 31.18 197.74 0.81 1.02 1.23 1.42 38 30 25 22

平均值 42 33 27 22

300124.SZ 汇川技术 优于大市 78.99 2,138.61 1.87 2.26 2.73 3.24 36 30 25 21

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 3558 7033 6359 7897 12784 营业收入 37041 45105 54897 64275 74430

应收款项 14327 15819 24105 26970 30005 营业成本 26409 32045 39200 46033 53405

存货净额 6956 8079 9846 11713 13905 营业税金及附加 231 273 307 360 417

其他流动资产 3379 4825 3516 5618 6412 销售费用 1481 1536 1869 2060 2385

流动资产合计 30451 43009 51079 59451 70359 管理费用 1541 1825 2231 2476 2712

固定资产 7961 11012 12609 14370 16148 研发费用 3147 4256 5289 6065 6874

无形资产及其他 808 1012 972 931 891 财务费用 (3) (66) 21 7 (46)

投资性房地产 15464 13979 13979 13979 13979 投资收益 93 63 78 170 224

长期股权投资 2496 2302 2302 2302 2302

资产减值及公允价值变

动 330 436 455 455 455

资产总计 57179 71314 80941 91034 103679 其他收入 (32) (300) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 1281 2132 1669 1669 1438 营业利润 4626 5436 6513 7901 9362

应付款项 16998 21683 25010 29427 34458 营业外净收支 (17) (2) 0 0 0

其他流动负债 5094 6079 8292 8525 9796 利润总额 4609 5433 6513 7901 9362

流动负债合计 23374 29894 34971 39621 45692 所得税费用 262 261 325 408 467

长期借款及应付债券 2874 1572 1572 1572 1572 少数股东损益 61 123 147 178 211

其他长期负债 2501 2713 2713 2713 2713 归属于母公司净利润 4285 5050 6041 7315 8684

长期负债合计 5376 4286 4286 4286 4286 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 28750 34180 39257 43907 49978 净利润 4285 5050 6041 7315 8684

少数股东权益 435 1782 1890 2020 2176 资产减值准备 (31) 29 126 81 92

股东权益 27994 35353 39794 45107 51525 折旧摊销 694 886 1188 1371 1544

负债和股东权益总计 57179 71314 80941 91034 103679 公允价值变动损失 (330) (436) (455) (455) (455)

财务费用 (3) (66) 21 7 (46)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (5540) 3332 (3077) (2104) 373

每股收益 1.59 1.87 2.26 2.73 3.24 其它 73 64 (18) 49 64

每股红利 0.50 0.46 0.60 0.75 0.85 经营活动现金流 (848) 8924 3804 6256 10303

每股净资产 10.40 13.06 14.86 16.85 19.25 资本开支 0 (4286) (2415) (2717) (2919)

ROIC 15% 17% 17% 19% 22% 其它投资现金流 (1456) (5022) 0 0 0

ROE 15% 14% 15% 16% 17% 投资活动现金流 (1493) (9115) (2415) (2717) (2919)

毛利率 29% 29% 29% 28% 28% 权益性融资 (17) 4317 0 0 0

EBIT Margin 11% 11% 11% 11% 12% 负债净变化 529 (1302) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 13% 13% 13% 14% 支付股利、利息 (1335) (1235) (1600) (2001) (2266)

收入增长 22% 22% 22% 17% 16% 其它融资现金流 (959) 4421 (463) 0 (231)

净利润增长率 -10% 18% 20% 21% 19% 融资活动现金流 (2588) 3665 (2063) (2001) (2498)

资产负债率 51% 50% 51% 50% 50% 现金净变动 (4928) 3474 (673) 1538 4887

股息率 0.7% 0.7% 0.9% 1.1% 1.2% 货币资金的期初余额 8487 3558 7033 6359 7897

P/E 42.5 36.2 30.0 24.7 20.8 货币资金的期末余额 3558 7033 6359 7897 12784

P/B 6.5 5.2 4.5 4.0 3.5 企业自由现金流 0 4854 1397 3455 7206

EV/EBITDA 42.8 35.9 30.6 26.0 22.7 权益自由现金流 0 7973 914 3450 7018

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。
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投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报
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