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汇川技术（300124）\电气设备 

——新激励，再启航 

事件： 

公司发布第三期股权激励计划（草案），本计划授予的激励对象总人

数为652人，包括公司公告本计划时在公司任职的公司董事、高级管理人员、

中层管理人员以及公司的核心技术（业务）人员。本计划拟授予的限制性

股票数量5682万股，占本计划草案公告时公司股本总额的3.54%。其中首次

授予5482万股，预留200万股，预留部分占本次授予权益总额3.52%。本计

划限制性股票的授予价格为9.77元/股。 

投资要点： 

 核心人员全覆盖，激励力度到位 

此次股权激励计划基本实现核心人员全覆盖，将充分调动员工工作积

极性。公司上市至今进行过三轮股权激励，首轮股权激励是2013年处实施

的，授权给公司中高层管理人员和核心技术（业务）人员共计1352万份股

票期权，占当时公司总股本的3.48%；2015年提出第二期股权激励计划，向

174名中层管理人员、核心技术人员和业务人员授予459万股限制性股票，

占公司总股本的0.59%。公司首轮激励计划实施于2013年，激励对象主要是

公司上市初期的核心人员，但是当时公司总员工数仅为1800人，但是随着

公司近两年的迅速发展，扩张，公司新成立新能源汽车研发部门，机器人

控制系统研发部门等众多部门，公司员工数也增加到3600多人，中层管理

人员和核心技术人员也大幅增加，公司管理层为了实现企业稳定发展，适

时地在2015年推出了第二期股权激励计划。本次股权计划，向核心管理、

技术人员共计652人授予限制性股票数量5682万股，占本计划草案公告时公

司股本总额的3.54%，是三次股权激励计划力度最大的一次，真正实现与员

工共同分享公司发展带来的收益。通过三轮股权激励计划，以公司中高层

管理人员和核心技术人员为代表的中坚力量的稳定性和工作斗志将会大幅

提高，对公司未来稳定发展产生积极影响。 

解除限售要求低，人均收益高，对调动员工工作积极性和团队稳定性

产生长远积极影响。按照草案提出业绩考核指标，分别以2015年业绩为基

数，2016-2019年净利润增长分别不低于10%、20%、30%、45%。公司自2013

年起净利润一直保持在20%以上的增速，我们认为随着公司新能源汽车电机

控制器、伺服系统和机器人核心零部件等业务的快速增长，公司业绩达到

解除限售条件的难度较小。本计划限制性股票的授予价格为9.77元/股，按

照目前股价19.57元/股计算，人均收益85.4万元，收益可观，激励力度到

位，有助于充分调动员工工作积极性，对公司快速健康发展和团队稳定性

产生积极影响。 

 

 

 
Tabl e_First|Tabl e_R eportD ate 

2016 年 10 月 12 日 
 

Tabl e_First|Tabl e_Rati ng  投资建议： 推荐 

  

当前价格： 19.57 元 

目标价格： 25 元 
 

Tabl e_First|Tabl e_M ar ketInfo 

基本数据 
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 维持“推荐”评级。 

预计 16-18 年 EPS 分别为 0.60、0.73、0.90 元，市盈率分别为 32.82 倍、26.76 倍、

21.80 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

（1）新能源汽车增速下滑；（2）房地产行业低迷；（3）宏观经济形势下滑。 
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财务数据和估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2,242.55 2,770.53 3,369.29 4,132.37 5,130.99 

增长率（%） 29.94% 23.54% 21.61% 22.65% 24.17% 

EBITDA（百万元） 748.35 910.47 1,125.16 1,363.23 1,659.32 

净利润（百万元） 666.32 809.28 956.45 1,173.28 1,440.11 

增长率（%） 18.94% 21.46% 18.19% 22.67% 22.74% 

EPS（元/股） 0.42 0.50 0.60 0.73 0.90 

市盈率（P/E） 47.11 38.79 32.82 26.76 21.80 

市净率（P/B） 9.05 7.73 6.91 6.11 5.35 

EV/EBITDA 18.38 15.96 12.99 10.25 8.48 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1,755.9

0 

1,299.7

3 

1,251.5

3 

1,940.5

2 

1,901.3

4 

 
营业收入 2,242.5

5 

2,770.5

3 

3,369.2

9 

4,132.3

7 

5,130.9

9 应收账款+票据 1,215.8

0 

1,384.8

9 

1,469.5

2 

2,031.3

6 

2,315.5

3 

 
营业成本 1,116.0

2 

1,427.6

9 

1,781.9

1 

2,240.6

6 

2,871.5

1 预付账款 15.74 17.56 37.28 31.68 56.70 
 

营业税金及附加 20.08 27.11 32.97 40.43 50.20 

存货 439.44 576.25 593.14 877.31 1,007.1

4 

 
营业费用 206.95 226.21 248.83 273.71 301.08 

其他 399.24 1,256.4

2 

1,256.4

2 

1,256.4

2 

1,256.4

2 

 
管理费用 343.43 408.08 440.73 475.98 514.06 

流动资产合计 3,826.1

1 

4,534.8

6 

4,607.8

9 

6,137.3

0 

6,537.1

3 

 
财务费用 -69.16 -44.97 -21.24 -26.85 -32.53 

长期股权投资 4.15 2.98 2.98 2.98 2.98 
 

资产减值损失 11.27 28.07 17.08 17.08 17.08 

固定资产 218.79 594.14 529.74 483.45 491.83 
 

公允价值变动收

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 235.75 0.55 20.00 80.00 100.00 
 

投资净收益 -0.75 -1.19 0.00 0.00 0.00 

无形资产 120.06 183.22 155.06 126.90 98.74 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 53.93 375.45 373.66 371.86 371.86 
 

营业利润 613.21 697.15 869.01 1,111.35 1,409.5

9 非流动资产合计 632.68 1,156.3

4 

1,081.4

3 

1,065.1

9 

1,065.4

1 

 
营业外净收益 162.19 208.26 200.00 200.00 200.00 

资产总计 4,458.7

9 

5,691.2

0 

5,689.3

2 

7,202.4

9 

7,602.5

4 

 
利润总额 775.40 905.41 1,069.0

1 

1,311.3

5 

1,609.5

9 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 85.33 71.44 83.38 102.29 125.55 

应付账款+票据 710.55 961.30 444.56 1,323.2

3 

942.28 
 

净利润 690.06 833.97 985.63 1,209.0

7 

1,484.0

4 其他 92.13 405.52 407.66 413.21 422.23 
 

少数股东损益 23.75 24.69 29.17 35.79 43.93 

流动负债合计 802.68 1,366.8

2 

852.22 1,736.4

5 

1,364.5

1 

 
归属于母公司净

利润 

666.32 809.28 956.45 1,173.2

8 

1,440.1

1 长期带息负债 0.00 13.00 13.00 13.00 13.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 10.18 21.56 21.56 21.56 21.56 
 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

非流动负债合计 10.18 34.56 34.56 34.56 34.56 
 

成长能力 
     

负债合计 812.86 1,401.3

8 

886.78 1,771.0

0 

1,399.0

7 

 
营业收入 29.94% 23.54% 21.61% 22.65% 24.17% 

少数股东权益 178.12 230.13 259.30 295.09 339.02 
 

EBIT 17.64% 21.84% 21.77% 22.60% 22.78% 

股本 782.45 795.25 795.25 795.25 795.25 
 

EBITDA 18.59% 21.66% 23.58% 21.16% 21.72% 

资本公积 1,328.0

8 

1,446.2

4 

1,446.2

4 

1,446.2

4 

1,446.2

4 

 
归属于母公司净

利润 

76.39% 21.46% 18.19% 22.67% 22.74% 

留存收益 1,357.2

8 

1,818.2

1 

2,301.7

5 

2,894.9

1 

3,622.9

6 

 
获利能力 

     
股东权益合计 3,645.9

3 

4,289.8

3 

4,802.5

4 

5,431.4

9 

6,203.4

7 

 
毛利率 50.23% 48.47% 47.11% 45.78% 44.04% 

负债和股东权益总

计 

4,458.7

9 

5,691.2

0 

5,689.3

2 

7,202.4

9 

7,602.5

4 

 
净利率 30.77% 30.10% 29.25% 29.26% 28.92% 

       
ROE 19.21% 19.93% 21.05% 22.84% 24.56% 

现金流量表      
 

ROIC 41.10% 33.57% 25.78% 27.78% 35.80% 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 687.05 807.53 801.23 1,024.6

7 

1,299.6

4 

 
资产负债率 18.23% 24.62% 15.59% 24.59% 18.40% 

折旧摊销 42.46 50.38 77.82 79.16 82.70 
 

流动比率 4.77 3.32 5.41 3.53 4.79 

财务费用 -68.24 -54.31 -21.67 -27.28 -32.97 
 

速动比率 3.72 1.98 3.24 2.31 3.13 

存货减少 -117.03 -113.71 -16.89 -284.17 -129.83 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -54.26 83.00 -618.94 327.98 -681.12 
 

应收账款周转率 1.89 2.05 2.34 2.09 2.26 

其它 34.58 29.27 17.08 17.08 17.08 
 

存货周转率 2.54 2.48 3.00 2.55 2.85 

经营活动现金流 524.57 802.16 238.64 1,137.4

3 

555.51 
 

总资产周转率 0.50 0.49 0.59 0.57 0.67 

资本支出 127.58 207.61 20.00 80.00 100.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 1,886.3

8 

5,212.7

5 

0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.42 0.50 0.60 0.73 0.90 

其他 1,934.3

9 

4,644.3

7 

184.40 184.40 184.40 
 

每股经营现金流 0.33 0.50 0.15 0.71 0.35 

投资活动现金流 -79.57 -775.99 164.40 104.40 84.40 
 

每股净资产 2.16 2.53 2.83 3.20 3.66 

债权融资 0.00 -5.00 0.00 0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 76.77 190.06 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 47.11 38.79 32.82 26.76 21.80 

其他 -384.88 -338.82 -451.24 -552.84 -679.09 
 

市净率 9.05 7.73 6.91 6.11 5.35 

筹资活动现金流 -308.11 -153.77 -451.24 -552.84 -679.09 
 

EV/EBITDA 18.38 15.96 12.99 10.25 8.48 

现金净增加额 136.91 -126.60 1,299.7

3 

1,251.5

3 

1,940.5

2 

 
EV/EBIT 19.49 16.90 13.96 10.88 8.92 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 
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推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 
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观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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