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持高增长，静待乘用车业务放量》
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3、《汇川技术（300124）—通用自
动化板块竞争优势突出，静待乘用车
业务放量》2019-01-28 
  

公司发布 2018 年年报：报告期内，公司实现收入、归上净利润、扣非后归上净

利润分别为 58.74、11.67、10.51 亿元，分别同比增长 22.96%、10.08%、13.3%，

业绩增长符合预期。公司通用业务竞争力突出，随行业企稳将获得更高的增长；

新能源汽车业务短期受客车、物流车增长放缓影响，2019 年随乘用车业务放量，

开始步入新一轮增长期；电梯业务通过收购贝思特，布局海外，稳健发展。公司

平台架构更加清晰，在扩张中仍然保持着低边际成本，是其不同于其余国内竞争

对手的核心特点、核心优势。看好公司的长期竞争力，维持“强烈推荐-A”评级，

维持目标价为 35-37 元。 

❑ 业绩增长符合预期。2018 年公司实现收入、归上净利润、扣非后归上净利润

分别为 58.74、11.67、10.51 亿元，分别同比增长 22.96%、10.08%、13.3%。

其中，4 季度实现收入、归上利润、扣非后归上利润分别为 19.35、3.73、3.19

亿元，分别同比增长 17.46%、10.68%、7.6%。业绩增长符合预期。 

❑ 毛利率波动主要系新能源汽车影响。2018年全年，公司综合毛利率为41.81%，

下降 3.3 个百分点，主要系：（1）新能源商用车宇通等降价，乘用车业务毛

利率相对较低，导致毛利率下降 10.56 个百分点,下降至 18 年下半年的

25.22%；（2）电梯业务在变频器之外销售了一定的配套产品，配套产品毛利

率相对较低；（3）公司自动化业务下半年开始有一定价格竞争，毛利率略有

下滑。 

❑ 通用板块继续高增长，通用伺服竞争力突出。2018 年公司收入增长 22.96%，

主要系：1）通用板块实现收入 25.87 亿元，同比增长 32.05%；2）电梯业务

实现收入 13.7 亿元，同比增长 22.34%；3）电液伺服实现收入 4.95 亿元，

同比增长 3%；4）新能源汽车业务实现收入 8.41 亿元，同比下降 7.97%；5）

轨道交通实现收入 2.12 亿元，同比增长 111.55%。其中，4 季度公司通用伺

服业务实现收入 2.6 亿元，同比增长近 50%。 

❑ 8 家国内车企定点，乘用车业务步入高增长期。截至 2018 年底，公司累计完

成了 8 家国内车企的项目定点，定点车型数量估计更多。部分项目在 2018 年

已经取得批量销售，估算公司乘用车业务 18 年实现收入 1.5 亿元左右，高增

长。2019 年随定点车型逐步放量，预计公司乘用车业务将开始步入高增长期。 

❑ 投资建议：维持“强烈推荐-A”评级，维持目标价为 35-37 元。 

❑ 风险提示:自动化行业企稳不及预期，乘用车发量不及预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 4777 5874 7710 10142 13207 

同比增长 31% 23% 31% 32% 30% 

营业利润(百万元) 1185 1283 1521 1897 2423 

同比增长 42% 8% 19% 25% 28% 

净利润(百万元) 1060 1167 1376 1715 2187 

同比增长 14% 10% 18% 25% 28% 

每股收益(元) 0.64 0.70 0.83 1.03 1.32 
PE 44.4 40.3 34.2 27.4 21.5 
PB 8.7 7.5 6.3 5.3 4.3  

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、年报要点与分析 

业绩增长符合预期。2018 年公司实现收入、归上净利润、扣非后归上净利润分别为 58.74、

11.67、10.51 亿元，分别同比增长 22.96%、10.08%、13.3%。其中，4 季度实现收入、

归上利润、扣非后归上利润分别为 19.35、3.73、3.19 亿元，分别同比增长 17.46%、

10.68%、7.6%。业绩增长符合预期。 

通用板块继续高增长，通用伺服竞争力突出。2018 年公司收入增长 22.96%，主要系：

1）通用板块实现收入 25.87 亿元，同比增长 32.05%；2）电梯业务实现收入 13.7 亿

元，同比增长 22.34%；3）电液伺服实现收入 4.95 亿元，同比增长 3%；4）新能源汽

车业务实现收入 8.41 亿元，同比下降 7.97%；5）轨道交通实现收入 2.12 亿元，同比

增长 111.55%。 

2018 年 4 季度，公司通用伺服业务实现收入 2.6 亿元，同比增长近 50%，公司通用伺

服在 18 年 2、3 季度 25%-30%的增长之后，重新回到高增长。伺服属于成长性行业，

目前公司市占率在 8%左右，随行业增长，公司市占率提高，预计对公司的贡献会越来

越大。 

毛利率波动主要系新能源汽车影响。2018 年全年，公司综合毛利率为 41.81%，下降

3.3 个百分点，其中，下半年毛利率为 39.68%，同、环比分别下降 4.98、5.06 个百分

点。毛利率波动较大主要系：（1）新能源商用车宇通等降价，乘用车业务毛利率相对较

低，导致整个板块毛利率从 18 年上半年的 35.78%下降至 18 年下半年的 25.22%，下

降 10.56 个百分点；（2）电梯业务在变频器之外销售了一定的配套产品，配套产品毛利

率相对较低；（3）公司自动化业务下半年开始有一定价格竞争，毛利率略有下滑。 

费用率管控良好。2018 年，公司销售、管理、财务费用率分别为 8.59%、17.09%、-0.22%，

分别下降 0.65、0.64、上升 0.33 个百分点。公司继续推进组织架构优化，持续推动管、

销费用率下降。财务费用上升主要系利息收入减少、汇兑损益增加所致。 

表 1：业绩摘要 

（人民币，百万） 2017 年 2018 年 
同比变动 

（%） 

2017 
Q4 

2018 
Q4 

同比变动
(%) 

营业收入 4777.3  5874.4  23.0  1647.7  1935.3  17.5  

销售税金 (45.9) (45.7) (0.5) (13.7) (12.7) (7.5) 

营业成本 (2621.9) (3418.2) 30.4  (909.2) (1178.1) 29.6  

毛利润 2109.4  2410.5  14.3  724.8  744.6  2.7  

销售费用 (441.2) (504.5) 14.3  (169.6) (168.4) (0.7) 

管理费用 (847.2) (1004.0) 18.5  (260.0) (277.2) 6.6  

经营利润 821.1  902.0  9.9  295.2  298.9  1.3  

资产减值损失 (57.5) (35.0) (39.0) (53.9) (30.5) (43.3) 

公允价值变动收益 0.0  2.8   0.0  1.6   
财务费用 26.0  12.8  (50.9) 12.7  (5.6) (144.3) 

投资收益 75.1  57.5  (23.4) 24.1  10.3  (57.3) 

营业外收入 19.7  10.4  (47.4) (27.0) 3.2  (111.8) 

营业外支出 (2.1) (9.4) 345.1  (1.0) 0.5  (156.9) 

利润总额 1202.3  1283.7  6.8  380.0  410.7  8.1  

所得税 (110.9) (74.9) (32.4) (34.0) (33.2) (2.5) 

税后净利润 1091.4  1208.7  10.8  346.0  377.6  9.1  

少数股东权益 (31.3) (41.8) 33.5  (9.2) (4.8) (48.1) 

归母净利润 1060.0  1166.9  10.1  336.8  372.8  10.7  
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（人民币，百万） 2017 年 2018 年 
同比变动 

（%） 

2017 
Q4 

2018 
Q4 

同比变动
(%) 

扣非后归母净利润 927.8  1051.2  13.3  296.3  318.8  7.6  

主要比率 (%)    
 

百分点变动 

毛利率 45.12  41.81  (3.30) 44.82  39.13  (5.69) 
销售费用率 9.23  8.59  (0.65) 10.29  8.70  (1.59) 
管理费用率 17.73  17.09  (0.64) 15.78  14.32  (1.46) 
财务费用率 (0.55) (0.22) 0.33  (0.77) 0.29  1.07  
经营利润率 17.19  15.35  (1.83) 17.92  15.45  (2.47) 
税后净利率 22.84  20.58  (2.27) 21.00  19.51  (1.49) 

所得税率 9.22  5.84  (3.39) 8.94  8.07  (0.87) 

少数股东权益率 2.87  3.46  0.59  2.65  1.26  (1.39) 
资料来源：公司数据，wind，招商证券 

表 2：公司毛利率波动主要系新能源汽车板块毛利率下降（单位，亿元）  

  2018H1 2018H2 毛利率 

百分点变动   收入 成本 毛利率（%） 收入 成本 毛利率（%） 

 变频器类    11.86 6.32 46.72 16.54 9.29 43.85 (2.87) 

 运动控制类   5.91 3.29 44.38 6.10 3.49 42.80 (1.58) 

 控制技术类   1.28 0.67 48.01 1.39 0.73 47.46 (0.56) 

 新能源&轨交

类   

3.33 2.14 35.78 7.53 5.63 25.22 (10.56) 

 传感器类   0.29 0.17 43.09 0.41 0.22 46.13 3.04 

 其他   2.05 1.09 47.09 2.04 1.16 43.29 (3.80) 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 3：公司财务费用情况（单位，百万元）  
2017 年 2018 年 同比（%） 

 利息费用   16.60 16.04 (3.38) 

 减：利息收入   47.28 40.24 (14.89) 

 汇兑损益   2.47 7.59 206.78 

 其他   2.15 3.82 77.30 

 合计   -26.05 -12.79 (50.89) 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 4：收入分析-季报、年报口径 

报告期 
2017 2017 2017 2017 2018 2018 2018 2018 

一季报 中报 三季报 年报 一季报 中报 三季报 年报 

营业总收入 7.8  19.4  31.3  47.8  9.8  24.7  39.4  58.7  

    同比(%) 37.7  32.2  27.6  30.6  24.7  27.7  25.9  23.0  

通用变频 
收入（亿元） 2.2  5.0  7.4  11.1  2.8  6.3  10.2  14.7  

同比（%） 75.9  75.0  52.3  59.2  30.2  26.8  37.7  32.7  

通用伺服 
收入（亿元） 1.3  3.4  5.1  6.9  1.8  4.4  6.6  9.2  

同比（%） 105.9  125.0  112.9  117.0  35.3  29.7  28.6  33.3  

PLC&HMI 
收入（亿元） 0.3  0.9  1.2  1.9  0.5  1.3  1.5  1.9  

同比（%） 96.3  93.0  76.5  79.2  36.4  38.5  22.7  0.0  

电梯一体

化 

收入（亿元） 1.9  5.0  8.1  11.2  2.1  5.5  9.2  13.7  

同比（%） 13.0  18.0  14.4  15.8  9.0  10.4  12.7  22.2  

电液伺服 
收入（亿元） 0.9  2.3  3.5  4.8  1.1  2.8  3.8  5.0  

同比（%） 13.5  31.0  26.9  22.0  21.0  19.7  8.3  2.7  

新能源汽

车 

收入（亿元） 0.4  1.5  3.7  9.1  0.7  2.9  4.5  8.4  

同比（%） (38.4) (48.0) (18.3) 8.2  54.5  95.5  19.3  (8.0) 

轨道交通 
收入（亿元） 0.5  0.7  0.8  1.0  0.2  0.5  1.3  2.1  

同比（%） 146.4  15.4  (39.8) (55.2) (47.8) (30.0) 58.0  111.6  



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 7 

 

传感器类 
收入（亿元） 0.1  0.2  0.4  0.5  0.1  0.3  0.5  0.7  

同比（%） 50.4  57.9  58.3  30.3  47.0  40.0  22.1  56.5  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 5：收入分析-单季度   
17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 

收入合计 7.8  11.6  11.9  16.5  9.8  15.0  14.7  19.4  

同比（%） 37.7  28.8  20.7  36.5  24.7  29.6  22.9  17.5  

通用变频 
收入（亿元） 2.2  2.9  2.4  3.7  2.8  3.5  3.9  4.5  

同比（%） 75.9  74.4  19.9  75.2  30.2  24.2  60.4  22.6  

通用伺服 
收入（亿元） 1.3  2.1  1.7  1.8  1.8  2.6  2.2  2.6  

同比（%） 105.9  139.3  92.5  130.0  35.3  26.1  26.4  47.2  

PLC&HMI 
收入（亿元） 0.3  0.6  0.3  0.7  0.5  0.8  0.2  0.4  

同比（%） 96.3  91.2  36.1  84.0  36.4  39.6  (32.2) (38.0) 

电梯一体

化 

收入（亿元） 1.9  3.1  3.1  3.1  2.1  3.4  3.7  4.5  

同比（%） 13.0  21.4  9.2  19.6  9.0  11.3  16.2  47.6  

电液伺服 
收入（亿元） 0.9  1.4  1.2  1.3  1.1  1.6  1.0  1.2  

同比（%） 13.5  46.2  19.6  10.8  21.0  18.7  (13.8) (12.1) 

新能源汽

车 

收入（亿元） 0.4  1.0  2.3  5.4  0.7  2.2  1.6  4.0  

同比（%） (38.4) (51.3) 29.2  39.3  54.5  113.1  (29.7) (26.8) 

轨道交通 
收入（亿元） 0.5  0.2  0.1  0.2  0.2  0.2  0.8  0.8  

同比（%） 146.4  (44.6) (83.5) (77.2) (47.8) 6.2  544.6  292.6  

传感器类 
收入（亿元） 0.1  0.1  0.2  0.1  0.1  0.1  0.2  0.2  

同比（%） 50.4  65.4  58.9  (32.7) 47.0  33.6  0.0  238.1  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 6：公司收入质量情况分析 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

赊销比（%） 39.9  44.7  52.8  48.7  57.3  60.8  58.1  

存货营收占比（%） 13.1  18.7  19.6  20.8  20.5  21.6  21.5  

商品劳务获现金营收比例（%） 70.5  61.4  65.6  92.5  69.7  71.0  80.3  

经营现金流税后净利润比（%） 82.2  79.5  76.0  96.1  42.9  45.1  39.0  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 7：公司负债情况分析（单位，%、百万元） 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

负债率 8.99  14.80  21.95  27.86  37.52  36.72  36.74  

短期借款         115.13  208.03  574.61  

长期借款       13.00  11.00    90.00  

短融       60.73  469.73      

一年到期非流动负债       2.00  2.00      

应付票据及账款 130.42  308.68  710.55  961.30  1158.08  1597.53  1848.39  

带息负债       73.7  595.9  208.0  664.6  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 8：公司人力资源情况  
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

  博士 
 

9  9  11  17  29  33  

  硕士 179  218  301  435  604  962  1,282  

  本科 683  795  917  1,125  1,618  1,916  2,518  

  其他学历 972  1,388  1,723  2,086  2,283  3,712  3,936  

员工总人数 1,834  2,410  2,950  3,657  4,522  6,619  7,769  

资料来源：公司公告、招商证券 
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表 9：公司经营指标分析 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

管理费用率（%） 12.14  10.84  9.23  8.17  8.37  9.23  8.59  

薪酬总额估算（百万元） 239.18  298.37  392.61  488.11  652.43  942.19  1244.15  

人均薪酬（万元/人） 13.04  14.06  14.65  14.78  15.95  16.91  17.29  

员工（人） 1,834  2,410  2,950  3,657  4,522  6,619  7,769  

人均产值（万元/人） 65.06  71.61  76.02  75.76  80.94  72.18  75.61  

人均产值于薪酬比（倍） 4.99 5.09 5.19 5.13 5.07 4.27 4.37 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 10：公司经营指标分析 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 同比（%） 

预付款（百万） 6.1  24.3  15.7  17.6  27.9  55.2  46.5  (15.7) 

预收款（百万） 21.6  48.3  66.6  182.0  169.0  296.0  236.9  (20.0) 

存货（百万） 156.1  322.4  439.4  576.3  751.0  1,031.2  1,263.8  22.6  

                  

购买商品支付现金（百万） 96.0  141.3  231.4  908.5  1,072.9  1,411.5  2,372.7  68.1  

调整后的购买支出（百万） 0.0  319.5  633.2  1,159.2  1,269.7  1,850.9  2,623.6  41.7  

                  

人均薪酬（万元/人） 13.0  14.1  14.6  14.8  16.0  16.9  17.3  2.2  

企业所得税（百万元） 47.2  98.3  85.3  71.4  63.5  110.9  74.9  (32.4) 

资料来源：公司公告、招商证券 
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二、通用自动化业务竞争力突出，乘用车业务开始放量 

2.1 自动化行业正在探底阶段，公司通用板块竞争力突出 

通用板块是公司近年增长主要动力。公司增长主要驱动为：2009 年，电梯拉动；2013

年，新能源商用车电控拉动；2016 年，通用板块拉动。目前，通用板块占公司收入的

比重已达 44%以上，对公司整体增长具有很强的影响力。 

2018 年公司通用板块实现收入 25.87 亿元，同比增长 32.05%，继续保持高增长。 

工控自动化行业目前正在探底阶段。工控自动化行业自 2016 年 3 季度开始复苏，至

2017 年 3、4 季度增速达到高点，2018 年 2 季度开始，行业增速有所回落，2018 年 4

季度，行业基本没有增长。从宏观层面看，PPI、PMI 指数目前均已度过前期低点，开

始回升；从微观层面看，日本几家大的自动化公司，Harmonic Drive Systems、安川、

发那科在中国的订单增速持续下滑，但订单额的绝对值已经处在历史很低的水平上，下

跌空间有限。综上，可以判断行业目前正处于探底阶段。 

公司通用业务具备很强的竞争优势。公司通用板块的三大业务，低压变频器，伺服、

PLC 较国内公司优势已经非常明显，与外资相比，在渠道、响应速度、价格上仍具备

明显的竞争力。其中，通用变频器今年在冶金领域突破明显。通用伺服较日系厂家，渠

道优势非常明显，日系的三菱、安川、松下在国内往往是 5-6 家经销商就包揽了 80%

以上的业务，渠道略显薄弱。 

 

图 1 公司收入及主要驱动因素（百万元）  图 2 通用板块占公司收入比重已经很高（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

表 11：通用板块季度情况 

(亿元） 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 

通用板块合

计 

2.04 2.81 3.10 3.25 3.81 5.51 4.4 6.2 5.1 7.0 6.2 7.5 

通用变频 1.2  1.6  2.0  2.1  2.2  2.9  2.4  3.7  2.8  3.5  3.9  4.5  

通用伺服 0.6  0.9  0.9  0.8  1.3  2.1  1.7  1.8  1.8  2.6  2.2  2.6  
PLC&HMI 0.2  0.3  0.2  0.4  0.3  0.6  0.3  0.7  0.5  0.8  0.2  0.4  
             

同比（%）     87.1  96.2  42.1  89.1  32.5  26.6  41.4  22.6  

通用变频     75.9  74.4  19.9  75.2  30.2  24.2  60.4  22.6  

通用伺服     105.9  139.3  92.5  130.0  35.3  26.1  26.4  47.2  
PLC&HMI     96.3  91.2  36.1  84.0  36.4  39.6  (32.2) (38.0) 
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(亿元） 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 
             

环比（%）  38.0  10.3  4.9  17.2  44.7  (20.1) 39.6  (17.9) 38.2  (10.7) 21.0  

通用变频  33.7  22.5  4.9  2.4  32.6  (15.8) 53.3  (23.9) 26.4  8.8  17.2  

通用伺服  33.9  4.5  (15.3) 73.8  55.6  (15.9) 1.1  2.3  45.0  (15.7) 17.7  
PLC&HMI  84.9  (37.2) 97.8  (14.5) 80.1  (55.3) 167.3  (36.6) 84.4  (78.3) 144.4  

资料来源：公司公告、招商证券
 

图 3 工控自动化行业与 PPI 指数有很强的相关性  图 4 工控自动化行业与 PMI 指数有很强的相关性 

 

 

 
资料来源：Wind、工控网、招商证券  资料来源：Wind、工控网、招商证券 

图 5 OEM 市场季度增速有所回落  图 6 项目型市场仍保持稳健增长 

 

 

 
资料来源：工控网、招商证券  资料来源：工控网、招商证券 

表 12：HDS 公司订单金额绝对额已经很低 

订单（百万日元） 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 

日本 5136  9150  11735  10034  12483  13878  7075  3912  2687  1442 

中国 988  2017  3264  1540  1567  1819  429  688  276  270 

韩国、台湾 491  940  1043  743  572  675  579  579  203  162 

德国 641  1111  995  1404  961  484  382  402  488  469 

美国 463  545  790  743  981  981  743  368  260  222 

其他 76  90  158  120  324  276  338  213  208  228 

合计 7795  13853  17985  14583  16889  18113  9546  6183  4123  2793 

同比（%）                    

日本         143.0
% 

51.7 -39.7
% 

-61.0
% 

-78.5
% 

-89.61
% 中国         58.6 -9.8 -86.8

% 

-55.3
% 

-82.4
% 

-85.14
% 韩国、台湾         16.7 -28.3

% 

-44.4
% 

-22.0
% 

-64.5
% 

-75.96
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% 
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订单（百万日元） 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 

美国         111.8
% 

80.0 -6.0% -50.5
% 

-73.5
% 

-77.35
% 其他         324.8

% 

206.9
% 

113.7
% 

77.6 -35.7
% 

-17.40
% 合计         116.7

% 

30.8 -46.9
% 

-57.6
% 

-75.6
% 

-84.5
8% 资料来源：公司公告、招商证券 

表 13：安川订单增速（按地区分类）   
FY2016 FY2017 FY2018   

地区 4-6月 7-9月 10-12

月 
1-3月 4-6月 7-9月 10-12

月 
1-3月 3-5月 6-8月 9-11

月 
12 月

-2 月 

合计 
YoY -1% -8% -2% 13% 8% 29% 18% 16% 10% -4% -9% -17% 

QoQ 18% -13% 10% -1% 13% 4% 1% -2% 8% -10% -4% -10% 

YoY 
日本 9% -15% -6% 11% -15% 23% 18% 12% 18% 4% -6% -6% 

美国 -17% -1% -2% 7% 15% 9% 17% 0% 11% -10% -5% -10% 

欧洲 -3% -18% 2% 6% 2% 73% 0% 25% 16% -6% 11% -15% 

中国 10% -2% -12% 21% 36% 34% 38% 47% 6% -9% -25% -39% 

亚洲

其他 

-13% -10% 17% 15% 27% 40% 20% 1% -2% -11% -26% -14% 

QoQ 

日本 29% -23% 14% -2% -1% 12% 9% -7% 4% -2% -1% -7% 

美国 -8% 14% -5% 7% -1% 8% 2% -8% 10% -12% 8% -14% 

欧洲 17% -23% 58% -25% 13% 30% -9% -6% 5% 5% 8% -28% 

中国 37% -9% -9% 7% 53% -11% -6% 15% 10% -24% -22% -7% 

亚洲

其他 

4% -19% 23% 10% 15% -10% 5% -7% 12% -18% -13% 7% 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 14：发那科订单增速（按地区分类） 

（亿日元） 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 

日本国内 295 296 289 305 351 371 367 365 372 371 

美洲 307 352 341 345 420 340 345 322 283 310 

欧洲 247 212 248 223 267 279 347 303 327 303 

亚洲 551 415 471 681 945 702 882 903 711 470 

其中：中国         619 432 578 547 408 220 

其他 8 7 7 7 8 14 14 10 13 10 

总计 1408 1282 1356 1561 1991 1706 1955 1903 1706 1464 
                      

同比（%）                     

日本国内         19.0  25.3  27.0  19.7  6.0  0.0  

美洲         36.8  (3.4) 1.2  (6.7) (32.6) (8.8) 

欧洲         8.1  31.6  39.9  35.9  22.5  8.6  

亚洲         71.5  69.2  87.3  32.6  (24.8) (33.0) 

其中：中国                 (34.1) (49.1) 

其他         0.0  100.0  100.0  42.9  62.5  (28.6) 

总计         41.4  33.1  44.2  21.9  (14.3) (14.2) 
资料来源：公司公告、招商证券 

“产品+工艺”的模式成功打破市占率瓶颈，通用板块具备长期成长空间。公司通用板

块面对的下游比较分散，按照大类的行业分有十几个行业，细分行业则可能超过几十个。

下游行业分散，并且各个行业对产品和解决方案的要求有一定差异，导致行业中的公司

难以实现跨多行业发展，过去像西门子、ABB 等国际巨头在中国的变频器市场市占率

也未超过 20%。同时，公司通过解决方案的销售模式正在向项目型市场中加快渗透。 

公司形成了完备的工控产品体系，包括：伺服系统、控制系统、变频器、工业视觉、总

线技术等。在其基础上，公司不断积累下游细分行业的 know-how，目前已拥有行业解
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决方案 160 多种，能够满足不同行业定制化的需求，实现了跨多行业发展和市占率的突

破。例如，在公司起家的电梯行业中，公司的变频器产品市占率已经接近 50%左右，

公司“产品+应用”的模式，能够有效的提升公司在细分行业的市占率，而同时，公司

布局的市场广度，已经超过了外资主流企业，叠加细分行也的深度以及整体行业的广度，

公司的市场份额将取得持续突破，具备长期发展的动力。 

图 7 “产品+工艺”综合解决方案 

 
资料来源：公司官网、招商证券 

图 8 低压变频器下游应用分布比较分散  图 9 低压变频器市占率对比 

 

 

 
资料来源：工控网、招商证券  资料来源：工控网、招商证券 

图 10 伺服系统下游应用分布比较分散  图 11 伺服系统市占率对比 

 

 

 
资料来源：工控网、招商证券  资料来源：工控网、招商证券 

 

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

2008年 2014年

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18.0%

20.0%

2008年 2015年

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

2008年 2015年

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18.0%

20.0%

2008年 2015年



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 13 

 

2.2 乘用车业务开始放量 

乘用车业务开始放量。2018 年新能源汽车业务实现收入 8.41 亿元，同比下降 7.97%，

主要系大巴、物流车业务增长不及预期所致。估算公司乘用车业务 18 年实现收入 1.5

亿元左右，高增长。 

进入多家车企定点，乘用车业务开始步入高增长阶段。截至 2018 年底，公司累计完成

了 8 家国内车企的项目定点，定点车型数量估计更多。部分项目在 2018 年已经取得批

量销售，2019 年随定点车型逐步放量，预计公司乘用车业务将开始步入高增长期。 

另外，公司针对国际乘用车客户，以电源、电控、电机部件为突破口，利用中国供应链

与快速响应优势，也在寻找项目机会。 

表 15：公司新能源汽车业务收入估算（单位，百万元）  
2016 2017E 2018E 同比 

大巴-宇

通 

859.4 722.0 515.0 -29% 

物流 32.5 172.5 175.0 1% 

乘用车 0.0 19.8 151.0 663% 

合计 891.9 914.3 841.0 -8% 

资料来源：公司公告、招商证券 

图 12 汇川新能源板块收入与宇通新能源车销量有很强

相关性 

 图 13 新能源专用车产量（单位，辆） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

表 16：公司部分新能源汽车研发项目情况 

项目    研发目的    进展情况    对公司未来发展的影

响  新一代物流车

动力总成   

研发一款新能源物流车动力总

成   

小批量阶段，已实现部分客户小批量订

单   

提升物流车行业产品

竞争力   

新一代客车集

成控制器   

研发新一代新能源客车集成控

制器   

B 样开发与验证工作，2019 年上半年进

入小批量。   
提升产品竞争力   

新一代乘用车

动力总成   

研发新一代集成化、一体化乘用

车动力总成   

A 样开发完毕，匹配客户整车进行试验，

收集运行数据   

满足国际一流乘用车

整车厂需求   

资料来源：公司公告、招商证券 
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表 17：公司乘用车研发团队分工情况 

分类 工作内容 人员配置估算 

底层研发 底层技术和通用技术的研发 30-40 余人 

体系建设 质量控制标准、环节、流程等设置 50 余人 

设计测试 产品设计、测试等 30 余人 

项目型团队 针对某一特定车型做研发、测试 
500 余人（平均 40-50 人

负责一款车型） 

资料来源：公司资料、招商证券 

表 18：公司乘用车业务布局进程 

时间 汇川乘用车业务布局 

2018 年 国内主流二线车企实现批量化供货 

2019 年 国内主流一线车企实现批量化供货 

2020 年 开始进入海外一线车企，走向国际 

资料来源：公司资料、招商证券 

表 19：目前电控企业主要类型 

类型 代表企业 产品销售 

整车生产企业及其子公司 比亚迪、上汽（联合汽车电子）等 整车厂自行配套 

专门针针对电动汽车成立的

电机控制系统企业 

上海电驱动、上海大郡、深圳大地

和、英博尔等 
为整车厂提供配套 

工控领域具有电机及控制系

统生产经验的企业 
汇川技术、蓝海华腾、英威腾等 为整车厂提供配套 

资料来源：公开资料、招商证券 

 

2.3 轨交板块在手订单充足，收入确认开始加速 

轨交业务在手订单充足，收入确认开始加速。公司2018年来中标宁波项目（1.23亿元），

苏州 5 号线（4.20 亿元），贵阳 2 号线（2.55 亿元），南通 1 号线（1.93 亿元）。2018

年以来已经三次异地拿单，目前在手订单超 11 亿元。轨交项目由于工期相对较长，交

货进度有不确定性，通过公司中标项目的进度来判断，公司轨交业已经开始进入收入确

认期。 

图 14 公司轨交业务收入与估算 
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资料来源：公司公告、招商证券 

表 20：公司目前轨交在手订单情况（单位，百万元，含税） 

 期初存量订单 新增订单 确认收入订单 期末存量订单 

2016 346.2 530.8 267.3 609.8 

2017 609.8 20.1 117.0 512.9 

2018 512.9 695.2 245.4 962.6 

考虑南通中标 512.9 888.2 245.4 1155.6 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 21：公司轨交业务中标情况 

中标时间 项目名称 中标金额（百万元） 

2015.12.27 苏州市轨道交通 3 号线工程车辆牵引系统采购项目 426 

2016.3.28 与中车青岛四方机车签订佛山市南海区现代有轨电车项目 80 

2018.1.12 宁波轨道交通 4 号线及 2 号线二期工程车辆牵引系统采购项目Ⅱ标段 123 

2018.2.12 苏州市轨道交通 5 号线工程车辆牵引系统采购项目（目前为第一中标候选人） 420 

2018.3.27 贵阳市轨道交通 2 号线一期及二期 255 

2019.1.03 南通市城市轨道交通 1 号线一期工程车辆牵引系统采购项目 193 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

 

三、全球化布局开始启动 

公司电梯、通用自动化等多个业务已具备全球竞争力。公司变频器、伺服在国内已经和

西门子、ABB、安川、三菱等国际巨头同台竞争，电梯控制系统已经全面领先。近期公

司通过收购贝思特能有效提升在海外的品牌、渠道、市场影响力，同时培育公司国际业

务发展所需的人才、为公司海外业务发展打下坚实基础。 

全球化布局启动，海外贡献将加大。全球化发展将会对公司增长加大贡献自动化行业的

大公司均具备全球化发展的能力，例如，安川、发那科海外业务占比从 2000年的 20-30%

提升至了目前的 60-70%，海外贡献极大。此次海外布局有望推动公司全球化发展的步

伐，海外贡献逐步加大。 

图 15 安川收入结构  图 16 安川收入增速 

 

 

 
 

资料来源：彭博、招商证券  资料来源：彭博、招商证券 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

FY2002 FY2006 FY2014 FY2018

Japan Aisa Americas Europe Other-Australia

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

安川收入增速（%） 增长趋势



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 16 

 

图 17 发那科收入结构  图 18 发那科收入增速 

 

 

 

资料来源：彭博、招商证券  资料来源：彭博、招商证券 
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业绩预测假设 

表 22：收入情况与假设 

（亿元） 2015 2016 2017 2018E 2019E 

营业总收入 27.71 36.60 47.78 58.7  77.1  

    同比(%) 23.54  32.11  30.55  22.9  31.4  

通用变频 5.04 6.96 11.08 14.7  18.8  

同比（%） 
 

38.00 59.20 32.7  28.0  

通用伺服 2.03 3.18 6.9 9.2  12.4  

同比（%） 
 

57.00 116.98 33.3  35.0  

PLC&HMI 0.65 1.06 2.08 1.9  2.4  

同比（%） 
 

62.84 96.23 (8.7) 25.0  

电梯一体化 8.96 9.68 11.21 13.7  15.3  

同比（%） 
 

8.00 15.81 22.2  12.0  

电液伺服 2.86 3.95 4.82 5.0  6.0  

同比（%） 
 

38.00 22.03 2.7  22.0  

新能源汽车 6.45 8.45 9.14 8.4  12.6  

同比（%） 
 

31.00 8.17 (8.0) 50.0  

轨道交通   2.29 1.02 2.1  4.7  

同比（%） 
  

(55.46) 108.2  120.0  

传感器类 0.282 0.347 0.452 0.7  0.9  

同比（%） 
 

23.05 30.26 56.5  30.0  

其他 0.22 0.54 1.06 3.0  3.9  

同比（%） 
 

145.05 94.12 184.1  30.0  

伊士通（电液伺服） 1.44 2.12 2.38 2.2  2.7  

同比（%） 
 

47.22 12.26 (8.4) 25.0  

资料来源：公司数据、招商证券 

风险提示 

1. 自动化下游比较分散，与宏观经济有较大的相关性，目前行业正在探底，如果行业

2019 年不能企稳，可能会对公司业绩带来影响。 

2. 新能源汽车行业受政策影响，波动较大，可能会对公司业绩带来影响。 

3. 公司在新能源乘用车领域投入很大，若乘用车业务放量不及预期，可能会对公司业

绩造成影响。 

图 19：汇川技术历史 PE Band  图 20：汇川技术历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7073 7693 10294 12876 15973 

现金 2411 516 1658 2204 2876 

交易性投资 0 458 458 458 458 

应收票据 1485 1445 2110 2808 3506 

应收款项 1419 1969 2262 3006 4011 

其它应收款 38 33 44 58 75 

存货 1031 1264 1739 2298 2976 

其他 688 2008 2024 2044 2070 

非流动资产 1974 2636 2640 2664 2698 

长期股权投资 272 578 578 578 578 

固定资产 706 885 1039 1109 1184 

无形资产 300 368 331 298 268 

其他 697 806 692 679 668 

资产总计 9047 10329 12934 15540 18671 

流动负债 3156 3517 4931 5968 7103 

短期借款 208 575 1145 1269 1291 

应付账款 804 821 1103 1469 1920 

预收账款 296 237 318 424 554 

其他 1848 1885 2365 2806 3338 

长期负债 165 277 277 277 277 

长期借款 0 90 90 90 90 

其他 165 187 187 187 187 

负债合计 3322 3795 5208 6245 7380 

股本 1664 1662 1662 1662 1662 

资本公积金 866 1015 1015 1015 1015 

留存收益 2896 3565 4746 6284 8227 

少数股东权益 299 293 303 334 387 

归属于母公司所有者权益 5426 6242 7423 8961 10904 

负债及权益合计 9047 10329 12934 15540 18671  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 492 471 930 757 1064 

净利润 1060 1167 1376 1715 2187 

折旧摊销 106 144 161 166 168 

财务费用 (24) (20) 1 1 1 

投资收益 (75) (58) (57) (65) (61) 

营运资金变动 (650) (832) (624) (1169) (1367) 

其它 75 70 72 109 135 

投资活动现金流 (370) 151 (208) (223) (230) 

资本支出 (167) (284) (169) (192) (205) 

其他投资 (202) 435 (39) (31) (25) 

筹资活动现金流 (762) (103) 420 13 (162) 

借款变动 (889) (141) 560 125 21 

普通股增加 4 (2) 0 0 0 

资本公积增加 104 149 0 0 0 

股利分配 (124) (204) (196) (176) (243) 

其他 143 94 56 64 60 

现金净增加额 (640) 519 1142 547 672  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4777 5874 7710 10142 13207 

营业成本 2622 3418 4591 6116 7992 

营业税金及附加 46 46 60 79 103 

营业费用 441 504 662 871 1134 

管理费用 847 1004 1295 1703 2218 

财务费用 (26) (13) 1 1 1 

资产减值损失 57 35 23 48 57 

公允价值变动收益 0 3 3 3 3 

投资收益 75 58 54 62 58 

营业利润 1185 1283 1521 1897 2423 

营业外收入 20 10 10 10 10 

营业外支出 2 9 2 2 2 

利润总额 1202 1284 1529 1905 2431 

所得税 111 75 103 129 166 

净利润 1091 1209 1426 1776 2265 

少数股东损益 31 42 49 61 78 

归属于母公司净利润 1060 1167 1376 1715 2187 

EPS（元） 0.64 0.70 0.83 1.03 1.32  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 31% 23% 31% 32% 30% 

营业利润 42% 8% 19% 25% 28% 

净利润 14% 10% 18% 25% 28% 

获利能力      

毛利率 45.1% 41.8% 40.5% 39.7% 39.5% 

净利率 22.2% 19.9% 17.9% 16.9% 16.6% 

ROE 19.5% 18.7% 18.5% 19.1% 20.1% 

ROIC 17.6% 16.5% 15.8% 16.6% 17.8% 

偿债能力      

资产负债率 36.7% 36.7% 40.3% 40.2% 39.5% 

净负债比率 2.4% 6.5% 9.5% 8.7% 7.4% 

流动比率 2.2 2.2 2.1 2.2 2.2 

速动比率 1.9 1.8 1.7 1.8 1.8 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 2.9 3.0 3.1 3.0 3.0 

应收帐款周转率 3.7 3.5 3.6 3.9 3.8 

应付帐款周转率 3.5 4.2 4.8 4.8 4.7 

每股资料（元）      

每股收益 0.64 0.70 0.83 1.03 1.32 

每股经营现金 0.30 0.28 0.56 0.46 0.64 

每股净资产 3.26 3.76 4.47 5.39 6.56 

每股股利 0.08 0.12 0.11 0.15 0.19 

估值比率      

PE 44.4 40.3 34.2 27.4 21.5 

PB 8.7 7.5 6.3 5.3 4.3 

EV/EBITDA 30.9 27.8 22.6 18.4 14.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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