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市场数据  
收盘价(元) 58.50 

一年最低/最高价 39.17/74.94 

市净率(倍) 6.15 

流通A股市值(百万元) 132,624.92 

总市值(百万元) 156,671.31 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.51 

资产负债率(%,LF) 48.84 

总股本(百万股) 2,678.14 

流通 A 股(百万股) 2,267.09  
 

相关研究  
《汇川技术(300124)：开展常态化激

励，助力龙头再突破》 

2024-08-31 

《汇川技术(300124)：2024 年半年报

点评：新能源车盈利超预期，工控α

依旧》 

2024-08-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 23008 30420 37561 46066 54585 

同比（%） 28.23 32.21 23.47 22.64 18.49 

归母净利润（百万元） 4320 4742 5028 6012 7177 

同比（%） 20.89 9.77 6.04 19.56 19.39 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.61 1.77 1.88 2.24 2.68 

P/E（现价&最新摊薄） 36.27 33.04 31.16 26.06 21.83 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24Q1-3 收入同比预增 20%~30%，归母净利润同比-4%~6%，扣非净利
润同比 0%~5%，扣非略低于市场预期。按中值，24Q1-3 收入 252 亿
元、同比+25%，归母/扣非净利润分别为 34/31 亿元、同比+1%/+3%，
其中 Q3 收入 92.0 亿元、同比+20%，归母/扣非净利润 12.4/10.7 亿元、
同比持平/-11%，主要系：1）工控业务收入及盈利能力略降；2）三费费
率有所控制而降低，但所得税费用增加；3）非经常损益方面，股权类投
资项目公允价值变动收益同比减少，但 Q3 子公司搬迁确认房产处置收
益；4）信用减值影响消除，剔除后预计净利率同环比略有下滑。 

◼ 通用自动化：需求承压下仍优于行业，预计 24Q1-3 收入同比+5%~10%，
其中 Q3同比-5%~0%，为 22年以来首次同降，预计四季度恢复至 10%+

增长。分下游看，24Q3 新能源相关需求继续同比下滑，传统行业我们
预计稳健增长，但部分出海相关需求（纺织、注塑机等）相对 H1 走弱。
同时内资价格竞争激烈+海外龙头降价去库，公司工控板块 Q3 利润率
我们预计同比下降 2pct+。综合来看，当前时点 OEM 市场或正式见底
（汇川业绩、库存、价格均处于底部区间），展望 Q4 我们预计工控订单
随新能源基数降低有望恢复至同比+10%~15%，全年板块收入有望同比
接近 10%左右增长。 

◼ 新能源汽车：定点进一步放量下，预计 24Q1-3 收入同增 90%+，其中
Q3 收入同增 70%+，净利率维持 5-6%，全年收入有望同增达 70%。公
司前期新增定点较多（核心客户新车型、混动、海外客户等）并持续放
量：1）分客户看，TOP3 客户理想/广汽埃安/小鹏 24Q3 销量分别同比
+45%/-29%/+13%；2）分车型看，根据 GGII，24M7-8 汇川乘用车/PHEV

车型配套数量同比+80%/+49%，同时高价值量的三合一、混动系统渗透
率快速提升。展望全年，我们预计收入有望同比+70%左右、达到 150-

160 亿元，费用大幅摊薄、带动全年利润率上修到 6%+，成为今年主要
的净利润增量。 

◼ 电梯：地产增量政策出台有望推动电梯行业止跌回稳，预计 24Q1-3 收
入同比约-5%，其中 Q3 收入预计同比-10%~-5%。24M1-9 房屋竣工面
积累计同比-22%，需求承压，但近期一揽子政策出台，城中村和危旧房
改造、信贷规模增加等措施有望推动地产市场止跌回稳；同时公司凭借
电梯大配套及持续渗透海外市场，我们预计电梯收入全年同比-5%-0%。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于工控行业景气度不及预期，我们下调 24-26

年归母净利润至 50.3/60.1/71.8 亿元（前值为 54.6/66.2/78.4 亿元），同
比+6%/+20%/+19%，对应现价 PE 分别 32 倍、26 倍、22 倍，给予 25 年
35 倍 PE，目标价 78.4 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行，竞争加剧等。  
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汇川技术三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 31,247 37,616 45,480 54,143  营业总收入 30,420 37,561 46,066 54,585 

货币资金及交易性金融资产 9,159 9,982 11,986 14,825  营业成本(含金融类) 20,215 26,164 32,536 38,501 

经营性应收款项 15,107 17,766 21,493 25,529  税金及附加 197 199 244 289 

存货 6,248 9,004 10,984 12,649  销售费用 1,943 2,103 2,395 2,729 

合同资产 114 99 136 169     管理费用 1,299 1,615 1,889 2,183 

其他流动资产 620 764 881 971  研发费用 2,624 3,343 3,916 4,585 

非流动资产 17,710 17,399 19,012 20,694  财务费用 1 30 24 (4) 

长期股权投资 2,459 3,109 3,859 4,709  加:其他收益 729 714 760 791 

固定资产及使用权资产 4,855 5,524 7,151 8,307  投资净收益 420 282 415 382 

在建工程 1,968 2,169 1,216 730  公允价值变动 263 180 220 200 

无形资产 797 886 956 1,010  减值损失 (554) (100) (160) (225) 

商誉 2,161 2,221 2,261 2,286  资产处置收益 0 113 5 57 

长期待摊费用 203 246 289 332  营业利润 5,001 5,295 6,301 7,505 

其他非流动资产 5,267 3,244 3,281 3,321  营业外净收支  (1) (3) (3) (3) 

资产总计 48,958 55,015 64,492 74,838  利润总额 5,000 5,292 6,298 7,502 

流动负债 19,644 22,251 26,940 31,604  减:所得税 225 238 252 285 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,881 1,323 1,277 1,263  净利润 4,776 5,054 6,046 7,217 

经营性应付款项 12,311 14,202 18,072 21,789  减:少数股东损益 34 26 35 40 

合同负债 871 994 1,253 1,535  归属母公司净利润 4,742 5,028 6,012 7,177 

其他流动负债 4,581 5,732 6,338 7,017       

非流动负债 4,313 3,771 3,640 3,527  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.77 1.88 2.24 2.68 

长期借款 2,345 1,887 1,831 1,786       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,353 4,137 5,086 6,296 

租赁负债 87 87 87 87  EBITDA 5,004 4,910 6,088 7,490 

其他非流动负债 1,881 1,797 1,722 1,654       

负债合计 23,957 26,022 30,580 35,131  毛利率(%) 33.55 30.34 29.37 29.47 

归属母公司股东权益 24,482 28,448 33,333 39,087  归母净利率(%) 15.59 13.39 13.05 13.15 

少数股东权益 519 545 579 619       

所有者权益合计 25,001 28,992 33,912 39,706  收入增长率(%) 32.21 23.47 22.64 18.49 

负债和股东权益 48,958 55,015 64,492 74,838  归母净利润增长率(%) 9.77 6.04 19.56 19.39 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,370 2,954 5,311 6,672  每股净资产(元) 9.15 10.64 12.47 14.62 

投资活动现金流 (454) (184) (2,207) (2,426)  最新发行在外股份（百万股） 2,678 2,678 2,678 2,678 

筹资活动现金流 (323) (2,305) (1,373) (1,622)  ROIC(%) 15.28 12.83 14.07 15.15 

现金净增加额 2,573 466 1,730 2,624  ROE-摊薄(%) 19.37 17.68 18.04 18.36 

折旧和摊销 651 773 1,002 1,194  资产负债率(%) 48.93 47.30 47.42 46.94 

资本开支 (1,505) (1,617) (1,739) (1,860)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.04 31.16 26.06 21.83 

营运资本变动 (2,043) (2,502) (1,345) (1,412)  P/B（现价） 6.40 5.50 4.69 4.00 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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