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请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
通用自动化势头持续向好，新能源汽车领域

恢复潜力大 

买入（维持） 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,660 4,635 6,119 8,171 

同比（%） 32.1% 26.6% 32.0% 33.5% 

净利润（百万元） 932 1068 1395 1867 

同比（%） 15.1% 14.6% 30.7% 33.8% 

毛利率（%） 48.1% 46.1% 46.0% 45.8% 

ROE（%） 19.8% 20.3% 23.5% 27.1% 

每股收益（元） 0.56 0.64 0.84 1.12 

P/E 53.26  46.63  35.68  26.66  

P/B 10.52  9.45  8.35  7.21  
 

投资要点 

 

 2017 年前三季度营收增长 27.57%，净利润增长 5.03%。汇川技术发布

三季度报告，2017 年前三季度营业收入 31.30 亿元，同比增长 27.57%，归

属上市公司股东净利润 7.23 亿元，同比增长 5.03%，对应 EPS0.44 元；其

中第三季度营业收入 11.93 亿元，同比增长 20.65%，归属上市公司股东净

利润 2.94 亿元，同比下降 1.82%，对应 EPS0.18 元。公司在三季报预告中

给出前三季度营收增长 20%-30%，净利润增长 0%-10%，其中第三季度营

收增长 15%-25%，净利润增长-5%-5%，三季报结果符合预期。 

 

 公司前三季度通用变频、通用伺服、PLC&HMI 分别同增 52.28%、

112.85%、76.53%，第三季度增速部分减慢，通用板块有望保持快速增长。

受益于工控行业的持续向好，公司作为行业龙头，通用自动化业务势头持

续向好，2017 年前三季度通用自动化业务实现销售收入 13.73 亿元，同比

增长 70%以上，增速远高于行业增速。其中，通用变频器产品 2017 年前

三季度实现销售收入 7.40 亿元，同比增长 52.28%；其中第三季度销售收

入 2.40 亿元，在去年高基数情况下仍实现约 20%增长，且今年三季度大巴

空调变频器销售下降，通用变频的行业解决方案也取得很好的效果，加速

替代 ABB\西门子等品牌，我们预计公司通用变频器全年将实现 45%以上

的增长。公司通用伺服产品前三季度实现销售收入 5.14 亿元，同比增长

112.85%；其中第三季度销售收入 1.74 亿元，同增约 107%，通用伺服去年

三季度以来一直保持翻倍以上的增长持续超预期，公司通用伺服整体解决

方案和产品资质深受认可，下游行业 3C、锂电、半导体等景气度高，自动

化改造非常明显，因此我们预计公司通用伺服全年将实现 100%以上的增

长。PLC&HMI 类产品前三季度实现销售收入 1.19 亿元，同比增长 76.53%，

其中第三季度 0.38 亿元，同比增长 47%，我们预计公司全年将实现 60%左

右的增长。2017 年 9 月，PMI 达 52.4，通用设备工业增加值同增 11.1%维

持高位，并且全国 PPI 同比上涨 6.9%、环比上涨 1.0%，在持续三个月环

比下降后有所回升，全球和我国制造业持续复苏势头不减，公司四季度增

长有望提速，我们预计全年公司通用自动化业务有 65%以上的增长。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                30.59 

一年最低/最高价 17.98/30.80 

市净率（倍）                 10.01 

流通 A 股市值

（百万元）      
39042.58  

基础数据  

每股净资产（元）                3.06 

资本负债率（%）                38.40 

总股本（百万股）              1,665.11 

流通 A 股（百万

股）            

1,276.32 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 新能源汽车领域恢复未来潜

力大，通用领域景气高企增

速放缓 2017-10-17 

2． 通用自动化业务超预期，新

能源车动力总成蓄势待发 

2017-08-25 

3． 上半年通用自动化超预期，

下半年动力总成值期待 2017-

07-13 

4． 通用自动化增长超预期，新

能源汽车动力总成值得期待 

2017-04-25 

5． 工控王者今年超预期增长，

全面打造新能源汽车和智能

制造龙头企业 2017-04-19 
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图表 1：公司分业务板块营收（亿元） 

    2016H 2016Q3 2016Q4 2016 2017H1 同增 2017Q3 同增 2017Q1-Q3 同增 

通用自动化 

通用变频器 2.86 2.00 2.00 6.86  5.00  75% 2.40 20% 7.40 52% 

通用伺服 1.51 0.90 0.90 3.32  3.40  125% 1.74 93% 5.14 113% 

PLC&HMI 0.42 0.26 0.26 0.93  0.81  95% 0.38 47% 1.19 77% 

电梯一体化 4.23 2.88 2.57 9.68 5.00  18% 3.14 9% 8.14 14% 

电解液伺服 1.76 - 0.70 3.95 2.31  31% 1.19 - 3.50 27% 

新能源汽车 2.81 1.75 3.89 8.45 1.46  -48% 2.27 30% 3.73 -18% 

轨交 0.59 0.76 0.94 2.29 0.69  15.43% 0.12 -84% 0.81 -40% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 公司电解液伺服、电梯一体机平稳增长。电解液伺服（含伊士通团队）方面，由于

去年三季度开始的高基数，今年三季度电液伺服实现销售收入 3.50 亿元，增速

放缓，同比增长 26.87%；其中第三季度 1.19 亿元；公司积极布局，宁波伊士通

团队也实现较好增长，预计全年电解液伺服板块将实现 20%左右的增长。电梯

一体化业务实现销售收入 8.14 亿元，同比增长 14.44 %；其中第三季度 3.14 亿

元，同比增长 9%；公司电梯一体化业务的增长得益于通力、蒂森、迅达等跨国

企业份额的提升，以及国内品牌的稳定中略有增长，因此我们预计全年电梯一体

化业务将实现 10%以上的增长。 

 

 新能源汽车三季度好转预计全年正增长，物流车领域大举突破，强力布局国内和

国外乘用车领域，市场潜力巨大。新能源汽车业务上半年受政策影响营收下滑

48%，第三季度商用车开始回暖，公司汽车电子业务订单已开始恢复较好增长，

但是因为毛利率下降、确认收入原因依然有所下降，2017 年前三季度公司新能

源汽车业务实现销售收入 3.73 亿元，同比下降 18.32%；其中第三季度 2.27 亿

元，同增 30%。公司三季度业绩恢复，在新能源客车领域，公司主控唯一客户宇

通三季度产量约 6000 台，同比增长 5%，珠海银隆、南京金龙等也有所放量，三

季度客车领域开始有所恢复，受制于价格下降，前三季度下滑较为明显，但是四

季度旺季很值期待；而在新能源物流车领域，公司今年取得重大突破，国内前十

大物流车公司中有九家均为公司客户，公司微面、蓝牌 4.5T 轻卡等拓展顺利，

物流车因为环保因素导致确认收入较慢，因此我们预计有望达 4 万余台物流车

电控，市占率将占到 40%左右，是今年新能源汽车业务的最大增量，而明年我们

预计市场份额将上升到 60-70%，也将是重要增量。当然更值得期待的是，在新

能源乘用车领域，公司自去年开始强力布局的领域，平台和体系建设符合国际一

流供应商水准，乘用车已经在国内几个车企中有定点，且国内一线品牌接触非常

深入，我们预计今年有望在 1-2 个一线品牌车企实现定点，海外大众宝马等也非

常认可公司的实力，多次验厂，未来突破也值期待，全球乘用车电动化趋势非常

明确，国内外乘用车巨头都在纷纷抢滩布局，汇川有望成为乘用车动力总成领域

非常重要的供应商，收入利润的明显贡献预计将在 2019 年，未来潜力和弹性大。

四季度是客车和物流车的旺季，我们预计 2017 年整体新能源汽车板块将有望实

现 10%左右的正增长。 
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 轨道交通贡献营收较低，接下来的半年有望收获大订单。公司轨道交通业务前三

季度实现收入 0.81 亿元，同比下降 39.82%；其中第三季度仅确认收入 0.12 亿

元，同比下降 84%，目前仍有 5 亿左右的订单未确认收入。按照公司与江苏经

纬签订的业绩承诺，将原有的 2017 年 6 月 30 日前至少成功获得 1 条完整的牵

引系统订单改为 2018 年 3 月 31 日前至少完成 2 条分属不同城市的完整牵引系

统订单；另外，公司增资扩股引入投资者马建锋、庄仲生，补充条件为投资者将

动用自身在轨道交通领域的业务资源和力量，协助经纬轨道在 2017-2018 年合

计两个年度在国内（不含苏州、深圳）地铁招标中至少成功获取一条完整的牵引

系统订单，否则其股权将被转让或回购，因此我们预计今明两年可以拿到 2-3 条

线的订单。 

 

图表 2：公司分季度运营情况（百万元） 

 

数据来源：Wind资讯，东吴证券研究所 

 

 

 前三季度毛利率下降 3.49 个百分点，因研发费用大幅增长前三季度管理费用率同

比提高，存货、预收账款增长良好。公司前三季度毛利率 45.27%，同比下降 3.49

个百分点；其中第一季度到三季度毛利率分别为 46.57%、45.25%、44.45%；去

年第一到第三季度毛利率分别为 48.53%、49.47%、48.26%，综合毛利率的下降

主要是因为新能源汽车电控价格下降导致毛利率下降，同时电梯一体机价格下

降和配件占比提高拉低毛利率，预计全年的毛利率稳定在 45%左右。费用率方
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面，公司 2017 年前 3 季度期间费用同比增长 42.31%至 8.45 亿元，期间费用率

上升 2.8 个百分点至 27.01%。其中，销售费用方面，公司前三季度销售费用 2.72

亿元，同比增长 32.68%，销售费用率 8.68%，同比上升 0.33 个百分点；其中第

三季度公司销售费用 0.89 亿元，同比增长 19%，销售费用率 7%。管理费用方

面，公司前三季度管理费用 5.87 亿元，同比增长 46.14%，管理费用率 18.76%，

同比增加 2.38 个百分点；其中第三季度管理费用 1.91 亿元，同比增长 27%，占

营收比重 16%，三季度费用增长有所放缓，管理费用整体的大幅增长主要是在

新能源乘用车领域的研发费用大幅增长，新能源汽车去年来打造了 600 多人的

研发队伍，占到整个公司研发人数约 30%，研发费用及材料费用大幅增加。公司

前三季度存货 11.34 亿，较期初增加 50.93%，主要是新能源汽车订单增长较多，

四季度将是确认的旺季；预收账款 2.98 亿，较期初增加 76.57%，主要是由于子

公司江苏经纬和苏州汇川预收款增加；经营活动产生的现金流 3.04 亿，较上期

增加 56.94%，主要由于业绩增长下对票据托收、现金回款的拉动。 

 

 盈利预测：我们预计 2017-2019 年归属上市公司股东净利润为 10.68/13.95/18.67 亿

元，分别同增 15%/31%/34%；EPS 分别为 0.64/0.84/1.12 元。考虑到公司新能源

汽车电控的龙头地位、同时在乘用车领域的大力布局和重大进展，考虑到工控自

动化今年的强势复苏和公司工控领域的绝对龙头对位，给予 2018 年 45 倍 PE，

目标价 37.8 元，维持买入评级。 

 

 风险提示：宏观经济增速下滑、电动车行业发展低于预期、电动车业务布局进度低

于预期。 
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汇川技术三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 6390.3  7172.8  9092.1  11614.8    营业收入 3660.0  4635.4  6119.3  8170.5  

  现金 1707.8  1700.0  1870.0  1963.5    营业成本 1899.0  2499.2  3303.6  4432.5  

  应收款项 2136.6  2285.9  3017.7  4029.3    营业税金及附加 37.3  41.7  55.1  73.5  

  存货 751.0  958.6  1267.1  1700.1    营业费用 306.2  407.9  520.1  653.6  

  其他 1794.8  2228.2  2937.3  3921.9    管理费用 584.3  820.5  1052.5  1348.1  

非流动资产 1583.6  1612.6  1600.3  1586.3    财务费用 -8.4  -36.0  -24.1  -10.6  

  长期股权投资 203.3  203.3  203.3  203.3    投资净收益 30.1  40.0  48.0  57.6  

  固定资产 646.4  685.1  682.4  678.0    其他 -10.7  9.6  9.6  9.6  

  无形资产 287.8  278.2  268.6  259.0    营业利润 832.1  942.0  1260.1  1731.0  

  其他 446.0  446.0  446.0  446.0    营业外净收支 211.6  270.0  324.0  388.8  

资产总计 7973.9  8785.3  10692.5  13201.1    利润总额 1043.6  1212.0  1584.1  2119.8  

流动负债 2855.6  3199.8  4422.0  5998.7    所得税费用 63.5  109.1  142.6  190.8  

  短期借款 117.1  331.2  682.3  1018.0    少数股东损益 48.3  35.3  46.1  61.7  

  应付账款 1158.1  1599.4  2081.7  2793.1    

归属母公司净利

润 931.8  1067.6  1395.4  1867.2  

  其他 1580.4  1269.2  1657.9  2187.6    EBIT 833.2  866.1  1188.0  1662.8  

非流动负债 136.0  136.0  136.0  136.0    EBITDA 921.3  910.5  1234.3  1710.9  

  长期借款 11.0  11.0  11.0  11.0           

  其他 125.0  125.0  125.0  125.0    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 2991.6  3335.7  4558.0  6134.7    每股收益(元) 0.56  0.64  0.84  1.12  

  少数股东权益 266.5  285.0  309.4  342.1    每股净资产(元) 2.84  3.15  3.57  4.13  

  归属母公司股东权益 4715.8  5249.6  5947.3  6880.9    

发 行 在 外 股 份

(百万股） 1659.9  1665.1  1665.1  1665.1  

负债和股东权益总计 7973.9  8870.3  10814.7  13357.8    ROIC(%) 17.0% 15.0% 17.9% 21.5% 

            ROE(%) 19.8% 20.3% 23.5% 27.1% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 48.1% 46.1% 46.0% 45.8% 

经营活动现金流 420.3  430.8  587.9  760.0    EBIT Margin(%) 22.8% 18.7% 19.4% 20.4% 

投资活动现金流 -400.2  -233.9  -384.1  -484.1    销售净利率(%) 25.5% 23.0% 22.8% 22.9% 

筹资活动现金流 695.0  -319.7  -346.5  -597.9    资产负债率(%) 37.5% 38.0% 42.6% 46.5% 

现金净增加额 716.7  -122.8  -142.8  -322.0    收入增长率(%) 32.1% 26.6% 32.0% 33.5% 

折旧和摊销 88.1  44.5  46.4  48.1    

净 利 润 增 长 率

(%) 15.1% 14.6% 30.7% 33.8% 

资本开支 -82.8  -233.9  -384.1  -484.1    P/E 53.26  46.63  35.68  26.66  

营运资本变动 -137.1  -699.8  -878.3  -1188.1    P/B 10.52  9.45  8.35  7.21  

企业自由现金流 692.9  -101.1  -135.0  -111.0    EV/EBITDA 57.12  58.17  43.90  32.59  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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