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汇川技术（300124.SZ）三季报跟踪：经营业绩

凸显韧性，自动化及新能源业务快速成长

2022-11-04 

汇川技术（300124.SZ）半年报跟踪：营收稳健

增长，毛利率环比恢复 2022-08-26 

 
    

  

预测指标  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入（百万元） 17943.26  23008.31  29849.17  38301.86  48442.97  

归母净利润（百万元） 3573.40  4319.76  5295.39  6713.75  8575.04  

每股收益（元） 1.343  1.624  1.990  2.524  3.223  

每股净资产（元） 5.970  7.449  9.105  11.205  13.887  

P/E 46.01  38.06  31.05  24.49  19.17  

P/B 10.35  8.30  6.79  5.52  4.45  
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 2022 年业绩持续增长，2023 一季度小幅承压。2022 年公司实现营

收 230.1 亿元，同比增长 28.2%，实现归属净利润 43.2 亿元，同比

增长 20.1%，经营活动净现金流 32.0 亿元，同比增长 81.3%。测算

2022Q4 公司营收 67.67 亿元（yoy+47.3%、qoq+15.8%），2022Q4

归属净利润 12.35 亿元（yoy+14.2%、qoq+11.3%）。2023 年一季度，

公司实现营收 47.82 亿元（yoy+0.1%、qoq-29.3%）、归属净利润 7.47

亿元（yoy+4.2%、qoq-39.5%）。公司分配预案拟每 10 股派发现金

股利 3.6 元（含税）。 

 工业自动化业务保持高增速，新能源业务把握市场机遇期。公司面

向工业自动化市场需求，业务板块包括通用自动化、智慧电梯、新

能源汽车、工业机器人、轨道交通。2022 年公司通用自动化业务

营收 114.7 亿（yoy+28%）、智慧电梯业务营收 51.6 亿（yoy+4%）、

新能源汽车业务营收 50.9 亿（yoy+70%）、工业机器人业务营收 5.6

亿（yoy+55%）、轨交业务营收 4.6 亿（yoy-12%）。通用自动化业务

板块中，变频器产品、伺服产品和 PLC 产品增速较快，分别达到

37.6%/32.2%/86.7%，下游高景气度行业包括晶硅、储能、半导体

车用空调等。新能源汽车业务板块把握 2022 年行业高增长机遇，

对客户定点车型保障交付，同时拓展微面、轻卡等车型，取得快速

增长。工业机器人板块聚焦 3C、新能源等相关行业，收获大项目

和市场份额，同时布局 220 公斤负载大六轴机器人产品，强化市场

竞争力。 

 超越自动化行业增速，彰显竞争优势。2022 年国内外因素影响了

工控行业的供需格局。2022 年我国工业自动化市场增长 1.4%，市

场规模 2963 亿元，其中冶金、石化等过程工业市场规模增速 6%，

锂电、半导体等离散工业市场规模下滑 5%。期间，公司凭借整体

解决方案、迅捷的需求响应以及高性价比优势，扩大核心产品市场

份额，取得超越行业增速。2022 年公司通用伺服产品国内市场份额

约 21.5%（+5.2pcts），位居第一名，低压变频器产品国内市场的份

额约 14.9%（+2pcts），位居行业第三名/国产第一名，小型 PLC 产

品在中国市场的份额约 11.9%（+5pcts），位居行业第二名/国产第一
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名。工控行业市场中，过程工业领域占比约 40%，2022 年公司过

程工业 SBU 增速超过 50%，亦反映出公司从离散工业到过程工业

的跨领域成长能力。 

 变革投入期，费用率略增。2022 年公司毛利率 35%（-0.8pcts）、净

利率 18.8（-1.7pcts）。毛利率方面，既有行业供应链扰动导致的成

本上升，也有新能源汽车产品等低毛利率业务快速增长导致的收入

结构变化。净利率变化，主要为研发费用率 9.7%（+0.3pcts）以及

财务费用率 0.5%（+0.4pcts）。其中研发投入达到 22.3 亿元（+32%），

主要投向数字化、能源管理、工业软件等，截止 2022 年末，包括

储能变流器、小型 PLC 编程平台等在研项目达到 41 项（+15 项）。

2022 年公司研发人员数量达到 4793 人，同比增幅 34.6%，其中博

士硕士学历人数增幅接近 50%。2022 年公司处于战略变革时期，

销售/管理/财务/研发四项合计费用率 20.5%，同比略增 0.8pcts。 

 资本开支大年，持续推进产能建设。2022年公司资本开支达到16.62

亿元（+113%），创历史新高。主要投向为苏州、常州、南京、岳

阳等产能项目，涉及新能源汽车关键零部件、机器人及配套部件、

工业电机等产品。截止 2022 年末，公司在建工程规模达到 17.5 亿

元（+157%）。以上在建产能中，大部分项目的工程累计投入占预

算比例在 50%-70%之间，预计达产后形成新的收入增长点。 

 一季度业绩承压，2023 年经营目标续增。2023 年一季度业绩表现

方面，公司实现营收 47.82 亿元（yoy+0.1%\qoq-29.3%），实现归属

净利润 7.47 亿元（yoy+4.2%\qoq-39.5%），扣非归属净利润 6.25 亿

元（yoy-10.42%\qoq-5.16%）。2023Q1 公司毛利率 36.51%（同增

1.9pcts\环增 3.8pcts）、净利率 15.73pcts（同增 0.7pcts\环降 2.3pcts）。

2023 年一季度收入结构方面，公司通用自动化\智慧电梯\新能源汽

车 \ 工 业 机 器 人 \ 轨 交 等 5 大 业 务 ， 收 入 增 幅 分 别 为

+10%\-22%\-2%\+29%\-64%。一季度新能源汽车及房地产类需求相

对疲弱，有一定经营压力。一季度投资收益和政府补助类非经常性

损益 1.22 亿元，有大幅增长，往年同期约 0.2 亿元。公司 2023 年

度经营目标为销售收入同比增长 20%-40%、归属于上市公司股东

的净利润同比增长 10%-30%。根据公司《关于确定长效激励计划

之第三期（2023 年）激励基金提取目标值的议案》，今年业绩激励

基金提取条 件的目 标值为归 属净利 润目达到 50.5 亿元

（yoy+16.9%）。 

 盈利预测。预计公司 2023-2025 年营收达到 298.5 亿、383.0 亿、484.4

亿，归属净利润达到 53.0 亿、67.1 亿、85.8 亿，业绩增幅为 23%、

27%、28%，EPS 分别为 1.99 元、2.52 元、3.22 元。公司正处战略

变革及产能扩张时期，积极拓展过程工业市场及海外市场，经历行

业波动彰显竞争优势和经营韧性，给予 2023 年业绩合理估值 35-45

倍，合理区间 69.7 元-89.6 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料成本大幅波动，产品毛利率大幅下降，管理提质

进度不及预期，产能建设延后，市场需求大幅下滑。 
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图 1：公司财务指标对比 

 

资料来源：财信证券，iFind 

 

 

图 2：公司营收情况  图 3：公司利润情况 

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 

 

 

图 4：公司期间费用率情况  图 5：公司利润率情况  

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 
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图 6：公司现金流情况   图 7：公司 ROE情况  

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 

 

图 8：公司资本开支情况  图 9：公司产能扩张情况 

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 

 

图 10：公司单季度营收增速  图 11：公司单季度利润增速 

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何
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