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电气设备 

汇川技术(300124.SZ)/147.20 元 

年报预增，再次超出市场预期，上调 EPS 预测 
 

 

事    项 

2011 年 1 月 5 日，汇川技术再次调高 2010 年业绩，其中收入约 6.38-6.99 亿元，

同比增长 110%-130%，归属母公司净利润约 2.15-2.41 亿元，同比增长 110%-135%。 

主要观点 

1、技术营销+品牌营销确保公司 10 年综合毛利提高。 

公司净利增速快于收入增速，侧面反映了公司上市后，利用品牌知名度和美誉度，

迅速拓展市场。在营业收入大幅增加的同时，公司凭借良好的信用和优质的产品，

打开了下游客户的价格底线。 

我们分析：公司一体化专机收入占比 42%，毛利稳定在 60%左右；伺服系统占比从

5%上升到 15%左右，毛利稳定在 55%；低压变频器业务从 46%下降到 36%，毛利稳

定在 40%左右；新能源汽车业务从无到有，业务占比 2%，毛利达到 40%多；另外

PLC 业务也有增长。预计公司 10 年综合毛利将比 09 年有所提高。这代表公司发展

高端、高毛利产品的路线，符合公司“以国外优秀品牌为竞争对手”的经营理念。

如果公司坚持目前的品牌发展战略，其上下游议价能力将会更高，公司毛利将稳

中有升。 

图表 1 高毛利产品一体机和伺服系统业务占比升高，新能源汽车亦有突破 

 
资料来源：华创证券研究所 

2、“真正”优质上市公司，表现频频超预期。 

公司表现频频超预期源于其不可复制的核心竞争力——优良的管理团队+客户价

值理念。拥有华为基因与艾默生背景的管理团队，自成立初便立志振兴中国工控

行业。国内第一、国际一流与二流之间的技术实力和紧盯客户价值的服务理念，

使公司在进口替代的道路上跑在最前列。低调的管理层坚持“做到才说，做的要

比说的好”的诚信理念，让广大投资者放心参与。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 10800 

流通 A股/B 股(万股) 2700/0 

资产负债率(%) 25.58 

每股净资产(元) 2.66 

市盈率(倍) 154.92 

市净率(倍) 55.34 

12 个月内最高/最低价 168.0/71.88 
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资料来源：港澳资讯 
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3、目标明确，思路清晰奠定了公司远超行业的发展速度。 

公司先调研行业，选择好行业后再设计进入行业的路线，突破行业壁垒的办法，最后与龙头

公司合作，提出行业解决办法，以快速、高效、优质的产品和服务形成行业标准，最后占领

该行业，不给后来者进入机会。这种目标明确、思路清晰的发展模式奠定了公司必将远超行

业发展速度。 

4、未来四个延伸保证公司业绩具有强力支撑。 

未来公司将从工控领域拓展到新能源领域、从技术营销拓展到品牌营销、从内部扩张拓展到

外部兼并、从国内市场拓展到国际市场，从“单一产品制造商”向“综合自动化解决方案供

应商”的转变，最终实现“世界一流”的品牌。 

公司上市以来一直超出市场预期，根本原因在于公司一流的管理、技术、销售能力，2011

年公司在各个行业解决方案的顺利实施加上超募资金收购，不排除 2011 年再次超出本次预

期的可能。汇川技术是工控行业中最优秀的公司，最有可能实现 5 年 10 倍的成长，最有可

能成长成为华为、西门子类优秀公司。 

5、汇川技术告诉我们，什么是“真正”优质公司。再次调高 10-12 年 EPS 预测值为 2.2、

3.3、5 元，保守估计 11 年目标价位 200 元，维持“强推”评级。 

风险提示：将来行业增长降速的风险。



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                                                                               

公司点评 

3 / 4 

附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 259 2353 2603 3201 营业收入 304 689 1102 1839 

现金 125 2079 2139 2436 营业成本 145 322 523 882 

应收账款 45 93 154 255 营业税金及附加 1 2 4 7 

其它应收款 5 6 13 20 营业费用 22 50 93 160 

预付账款 4 3 16 20 管理费用 42 92 152 256 

存货 59 125 206 346 财务费用 -1 -9 -40 -44 

其他 22 46 76 125 资产减值损失 2 1 1 1 

非流动资产 31 55 207 235 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 17 23 161 174 营业利润 94 230 369 577 

无形资产 10 10 13 14 营业外收入 20 27 27 27 

其他 4 22 34 46 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 290 2407 2810 3436 利润总额 114 257 396 604 

流动负债 74 114 177 274 所得税 12 23 37 56 

短期借款 0 0 0 0 净利润 103 234 359 548 

应付账款 48 93 159 264 少数股东损益 0 -0 -0 -1 

其他 26 20 18 10 归属母公司净利润 103 234 360 549 

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 96 226 349 572 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.27 2.17 3.33 5.08 

  其他 0 0 0 0      

负债合计 74 114 177 274 主要财务比率     

少数股东权益 0 -0 -1 -1  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 81 108 108 108 成长能力     

资本公积金 16 1833 1833 1833 营业收入 56.0% 126.6% 60.0% 66.9% 

留存收益 118 353 693 1222 营业利润 86.7% 144.4% 60.8% 56.2% 

归属母公司股东权益 216 2294 2634 3163 归属母公司净利润 84.4% 128.3% 53.5% 52.7% 

负债和股东权益 290 2407 2810 3436 获利能力     

     毛利率 52.4% 53.2% 52.5% 52.0% 

现金流量表     净利率 33.8% 34.0% 32.6% 29.8% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 47.6% 10.2% 13.6% 17.4% 

经营活动现金流 86 126 212 339 ROIC 91.7% 92.4% 60.0% 66.4% 

净利润 103 234 359 548 偿债能力     

折旧摊销 4 5 20 39 资产负债率 25.6% 4.7% 6.3% 8.0% 

财务费用 -1 -9 -40 -44 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资损失 0 -0 -0 -0 流动比率 3.49 20.67 14.73 11.70 

营运资金变动 -21 -104 -126 -205 速动比率 2.70 19.58 13.57 10.44 

其它 3 0 -0 0 营运能力     

投资活动现金流 -11 -28 -173 -66 总资产周转率 1.32 0.51 0.42 0.59 

资本支出 11 28 169 64 应收帐款周转率 9 10 9 9 

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 4.23 4.56 4.15 4.18 

其他 0 -0 -3 -2 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -28 1857 19 24 每股收益 0.95 2.17 3.33 5.08 

短期借款 0 0 0 0 每股经营现金 0.80 1.17 1.97 3.14 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 2.00 21.24 24.39 29.29 

普通股增加 0 27 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 1817 0 0 P/E 116.19 67.87 44.22 28.96 

其他 -28 13 19 24 P/B 55.26 6.93 6.04 5.03 

现金净增加额 47 1955 59 297 EV/EBITDA 164 70 45 28 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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