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[Table_Main] 
股权激励彰显信心，定增收购 PLC 股权、加

码智能制造 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,390 10,883 13,716 16,852 

同比（%） 25.8% 47.3% 26.0% 22.9% 

归母净利润（百万元） 952 1788 2310 2898 

同比（%） -18.4% 87.8% 29.2% 25.5% 

每股收益（元/股） 0.55 1.04 1.34 1.69 

P/E（倍） 99.59  52.63  40.74  32.46       
 

投资要点 

 事件：1）汇川技术 9 月 23 日晚间公告，激励范围覆盖核心高管及海外
业务主要高管，授予规模不超过 6412 万股、其中 7 折授予 2137 万股，
规模不输以往；2）汇川拟定增募资 21.3 亿，用于收购汇川控制（PLC

公司）49%股权、产能扩建、工业软件、数字化建设及补流等。 

 公告第五期股权激励方案，规模不输以往，新增覆盖了海外业务高管。
公司拟授予限制性股票 6412 万股、占总股本比例 3.73%、其中首次授
予 5829 万股，占比 3.39%（预留 583 万股），授予价格分两档、分别为
38.42 元/股（7 折）、54.34 元/股，对应首次授予数量分别 1799 万股、
3600 万股。覆盖人数高达 625 人，其中新增覆盖了海外业务高管，显
示出海外布局开始逐步加码。本次股权激励股权分别在未来 4 年
（2020~23 年）解锁 25%，授予的业绩考核要求为 2020-23 年公司扣非
归母净利润在 19 年基础上分别增长 50%、75%、100%、125%，对应绝
对值分别 12.2 亿、14.2 亿、16.2 亿、18.3 亿，设定目标不高以保证行
权的完成度。本次股权激励费用 2020-24 年分别 0.22 亿、1.62 亿、0.84

亿、0.45 亿、0.18 亿，略高于以往。 

 定增用于收购汇川控制 49%股权、扩产、工业软件、数字化建设、补
流等，加码智能制造。控制类产品是公司未来的战略业务，收购少数股
权强化布局。1）公司拟收购汇川控制 49%股权，收购对价 8.2 亿，整
体估值 16.95 亿，20 年按 1.4 亿利润测算对应 12 倍 PE，收购完成后持
有汇川控制 100%股权。收购完成后，一方面控制类产品是汇川工业 4.0

布局中控制层的重要一环，另一方面今年将增厚约 0.7 亿利润。2）公
司拟在苏州汇川自有厂房投资建设变频器、伺服驱动器等工控核心部件
生产线及智能化工厂以提升产能，达产后对应产值 36.2 亿元/年，税后
利润为 5.8 亿元/年，相当于在变频、伺服市占率整体再提升 10 个百分
点。3）搭建三大工业云平台，强化“信息层”软件能力。4）数字化建
设赋能管理转型。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2020-22 年归母净利润分别 17.9 亿/23.1

亿/29.0 亿，同比+88%/+29%/+25%，对应现价 PE 分别 53 倍、41 倍、
32 倍，给予目标价 67 元，对应 21 年 50 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行、竞争加剧等 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 54.71 

一年最低/最高价 22.72/60.39 

市净率(倍) 10.24 

流通 A 股市值(百

万元) 
75578.61 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.34 

资产负债率(%) 43.62 

总股本(百万股) 1719.72 

流通A股(百万股) 1381.44  

[Table_Report] 相关研究 
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评：工控王者归来，电控高歌猛
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2、《汇川技术（300124）：工控
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期》2020-07-08 

3、《汇川技术（300124）：Q1 订
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

事件：1）汇川技术 9 月 23 日晚间公告，激励范围覆盖核心高管及海外业务主要高

管，授予规模不超过 6412 万股、其中 7 折授予 2137 万股，规模不输以往；2）汇川拟

定增募资 21.3 亿，用于收购汇川控制（PLC 公司）49%股权、产能扩建、工业软件、数

字化建设及补流等。 

点评：公告第五期股权激励方案，规模不输以往，新增覆盖了海外业务高管，业绩

目标延续以往、以保证行权程度。 

 公司拟授予限制性股票 6412 万股、占总股本比例 3.73%、其中首次授予 5829 万股，

占比 3.39%（预留 583 万股），授予价格分两档、分别为 38.42 元/股（7 折）、54.34

元/股，对应首次授予数量分别 1799 万股、3600 万股，仅 7 折授予部分的规模即与

上次相当，整体规模为历史第二。 

 覆盖人数高达 625 人，其中新增覆盖了海外业务高管，包括海外 CEO FONG CHIEW 

KHIONG 等 8 人，显示出海外布局开始逐步加码。 

 本次股权激励股权自授予日起，分别在未来 4 年（2020~23 年）解锁 25%，授予的

业绩考核要求为 2020-23年公司扣非归母净利润在 19年基础上分别增长 50%、75%、

100%、125%，对应绝对值分别 12.2 亿、14.2 亿、16.2 亿、18.3 亿，设定目标不高

以保证行权的完成度，但年化增速目标高于第四期的 7~10%，同时解锁期较长，显

示公司更注重长期发展。 

 本次股权激励费用 2020-24 年分别 0.22 亿、1.62 亿、0.84 亿、0.45 亿、0.18 亿，略

高于以往。 

 

图 1：汇川历次股权激励的基本信息 

 
数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 2：汇川历次股权激励解锁业绩条件 
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汇川拟向特定对象不超过 35 人、定增募资 21.3 亿，用于收购汇川控制 49%股权、

扩产、工业软件、数字化建设、补流等，其中控制类产品、工业软件是未来的战略业务，

扩产是公司提升自动化市场份额的基石，汇川步伐稳健，永攀更高峰。 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

图 3：汇川历次股权激励费用（其中第四期 2019 年未达成解锁条件） 

 
数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

图 4：汇川历次股权激励时点 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 
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 控制类产品是公司未来的战略业务，收购少数股权强化布局。公司拟收购汇川控制

49%股权，收购对价 8.2 亿，整体估值 16.95 亿，20 年按 1.4 亿利润测算对应 12 倍

PE，收购完成后持有汇川控制 100%股权。子公司汇川控制拥有智能机械控制器、

中型 PLC、小型 PLC、IO 系统、HMI 等 5 个控制层产品线，在小/中型 PLC 及智能

机械控制器领域的销售规模、技术水平位居行业前列，汇川 PLC19 年销售已达到

行业内资第二。2019 年及 2020 年 1-6 月分别实现营收 6214 万元/1.28 亿元，净利

润 4594 万元/6719 万元（由于控制公司承担较多研发职能、以及费用多计在总部，

控制公司收入、利润与公司控制产品业务口径不一）。收购完成后，一方面控制类

产品是汇川工业 4.0 布局中控制层的重要一环，另一方面将增厚约 0.7 亿利润（备

考，收购进度有不确定性）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 5：汇川定增募投项目 

 
数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

图 6：汇川控制核心财务数据 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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 驱动产品是公司发展基石，汇川强势扩产以提升供应能力、继续提升份额。公司拟

在苏州汇川自有厂房投资建设变频器、伺服驱动器等工控核心部件生产线及智能化

工厂以提升产能，建设周期 2 年。达产后预计将新增中高压变频器产能 0.2 万台/

年，低压变频器产能 115 万台/年，伺服驱动器产能 135 万套/年。测算产能扩建及

智能化工厂建设项目达产后销售收入（不含税）为 36.2 亿元/年，税后利润为 5.8

亿元/年，相当于在变频、伺服市占率整体再提升 10 个百分点。 

 搭建三大工业云平台，强化“信息层”软件能力。工业软件技术平台是国内企业打

造工业自动化整体解决方案的重要组成部分，也是未来行业发展的主要趋势。公司

拟在 3 年内打造智能控制器软件平台、全集成自动化工程软件平台、数据中台三大

工业云平台，完善一体化解决方案能力，剑指西门子等自动化外资龙头。 

 数字化建设赋能管理转型。目前公司已启动 LTC、IPD 等变革，后续将陆续启动多

个变革项目，而变革项目需要 IT 系统支撑、以及时固化变革经验。该项目内容包

括数字化决策、数字化运营、数字化办公、数字化安全、数字化设施 5 大块。数字

化建设项目的推进，将进一步驱动公司高效运营，促进业务增长，提高客户满意度。 

 

盈利预测与投资评级：预计公司 2020-22年归母净利润分别 17.9亿/23.1亿/29.0亿，

同比+88%/+29%/+25%，对应现价 PE 分别 53 倍、41 倍、32 倍，给予目标价 67 元，对

应 21 年 50 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行、竞争加剧等。 

 

图 7：汇川数字化建设总体方案 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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F 

汇川技术三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A             2020E            2021E            2022E   利润表（百万元） 2019A             2020E            2021E            2022E 

流动资产 9511.8  12943.4  15500.2  18314.9    营业收入 7390.4  10883.4  13716.2  16851.6  

  现金 1751.9  800.0  840.0  882.0    减:营业成本 4608.1  6617.1  8304.1  10245.0  

  应收账款 2535.0  5367.1  6764.2  8310.4       营业税金及附加 46.1  67.9  85.5  105.1  

  存货 1709.7  2538.1  3071.4  3648.9       营业费用 626.9  848.9  1015.0  1179.6  

  其他流动资产 3515.2  4238.2  4824.6  5473.6         管理费用 431.9  1741.3  2153.4  2561.4  

非流动资产 5374.2  5684.7  5981.0  6348.4       财务费用 52.9  86.1  116.3  122.9  

  长期股权投资 804.6  804.6  804.6  804.6       资产减值损失                                              

  固定资产 1643.2  1971.4  2285.3  2670.3    加:投资净收益 76.3  87.7  96.5  106.1  

  在建工程 364.5  199.3  164.8  184.4       其他收益 -653.4  320.0  360.0  397.3  

  无形资产 528.4  510.7  493.1  475.5    营业利润 1047.3  1929.8  2498.4  3141.0  

  其他非流动资产 2398.0  2398.0  2398.0  2398.0    加:营业外净收支  8.5  10.2  12.2  14.6  

资产总计 14886.0  18628.2  21481.2  24663.3    利润总额 1055.8  1939.9  2510.5  3155.7  

流动负债 5267.9  7996.7  9546.1  11098.1    减:所得税费用 45.6  97.0  138.1  189.3  

短期借款 1274.1  1608.6  1783.6  1848.0       少数股东损益 58.2  55.3  62.9  68.2  

应付账款 2494.8  3625.8  4550.2  5613.7    归属母公司净利润 951.9  1787.6  2309.6  2898.1  

其他流动负债 1499.0  2762.2  3212.3  3636.4    EBIT 1677.3  1608.1  2158.2  2760.5  

非流动负债 681.7  681.7  681.7  681.7    EBITDA 1877.5  1784.2  2384.5  3037.3  

长期借款 471.8  471.8  471.8  471.8                                                                               

其他非流动负债 209.9  209.9  209.9  209.9    重要财务与估值指标 2019A             2020E            2021E            2022E 

负债合计 5949.6  8678.4  10227.8  11779.8    每股收益(元) 0.55  1.04  1.34  1.69  

少数股东权益 318.5  348.7  382.1  418.2    每股净资产(元) 4.97  5.58  6.32  7.25  

归属母公司股东权益 8617.9  9601.1  10871.3  12465.3    

发行在外股份(百万

股) 1732.8  1719.7  1719.7  1719.7  

负债和股东权益 14886.0  18628.2  21481.2  24663.3    ROIC(%) 22.8% 17.8% 20.4% 22.4% 

                                                                           ROE(%) 11.0% 18.6% 21.2% 23.2% 

现金流量表（百万元） 2019A             2020E            2021E            2022E  毛利率(%) 37.6% 39.2% 39.5% 39.2% 

经营活动现金流 1361.2  -116.0  1343.0  1837.7    销售净利率(%) 12.9% 16.4% 16.8% 17.2% 

投资活动现金流 -1307.1  -366.0  -438.6  -556.0  

 

资产负债率(%) 40.0% 46.6% 47.6% 47.8% 

筹资活动现金流 1052.8  -470.0  -864.4  -1239.7    收入增长率(%) 25.8% 47.3% 26.0% 22.9% 

现金净增加额 1103.1  -951.9  40.0  42.0    净利润增长率(%) -18.4% 87.8% 29.2% 25.5% 

折旧和摊销 200.2  176.1  226.3  276.8   P/E 99.59  52.63  40.74  32.46  

资本开支 -782.4  -366.0  -438.6  -556.0   P/B 11.00  9.80  8.65  7.55  

营运资本变动 274.0  -2029.9  -1142.3  -1285.1   EV/EBITDA 54.91  59.31  45.03  35.86  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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