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  增持（维持） 

客户结构调整致盈利承压，静待新品渗透释放利润 
 

TMT 及中小盘/通信 

目标估值：NA 

当前股价：36.55 元 

 

事件：公司 4 月 27 日晚发布《2022 年年度报告》《2023 年第一季度报告》。

2022 年，公司实现营业收入 9.44 亿元，同比上升 25.7%；归母净利润 0.90 亿

元，同比下降 17.9%；扣非归母净利润 0.80 亿元，同比下降 19.8%。2023Q1，

公司实现营业收入 2.76 亿元，同比上升 44.4%；归母净利润 0.21 亿元，同比

上升 8.5%；扣非归母净利润 0.19 亿元，同比下降 2.7%。 

1、加大市场开拓力度，静待新品渗透释放利润 

单季度来看，2022Q4，公司实现营业收入 2.43 亿元，同比上升 17.1%，环比

上升 3.4%；归母净利润 0.01 亿元，扣非归母净利润-0.01 亿元。 

单季度来看，2023Q1，公司实现营业收入 2.76 亿元，同比上升 44.4%，环比

上升 13.5%；归母净利润 0.21 亿元，同比上升 8.5%；扣非归母净利润 0.19 亿

元，同比下降 2.7%。 

在国内疫情扰动的行业背景下，公司加大研发及市场开拓力度，在做好现有客

户市场及服务的同时，努力布局新能源行业市场，积极拓展新客户，成功在新

能源市场取得了一定成绩，维持了收入的快速增长。我们认为，随着公司客户

结构调整逐渐稳定，新品渗透率逐渐提升，公司利润有望逐步释放。 

2、积极布局新能源，迎接公司发展新契机 

随着我国制造业向数字化、智能化转型升级，锂电设备、3C 电子、新能源汽车、

机器人等科技含量更高的新兴产业逐渐成为国内制造业的重要组成，根据工控

网的数据，我国工业自动化市场规模总体呈上升趋势，2021 年达到 2530 亿元，

同比增长 23%。 

公司正处于快速发展期，为更好抢占市场先机，提升技术创新能力和研发水平，

增加了在市场、研发方面的投入，积极主动调整客户结构，开发新产品，为公

司未来发展蓄能。 

❑ 风险提示：股东减持风险、重要原材料依赖进口风险、伺服系统收入占比较

高的风险、原材料价格波动风险、研发投入不及预期风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 751 944 1374 1927 2456 

同比增长 38% 26% 46% 40% 27% 

营业利润(百万元) 113 89 140 228 298 

同比增长 -5% -22% 58% 63% 31% 

归母净利润(百万元) 110 90 137 227 298 

同比增长 3% -18% 51% 66% 31% 

每股收益(元) 0.73 0.60 0.91 1.51 1.97 

PE 50.2 61.1 40.4 24.3 18.5 

PB 8.7 3.6 3.3 2.9 2.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 15101 

已上市流通股（万股） 8464 

总市值（亿元） 55 

流通市值（亿元） 31 

每股净资产（MRQ） 10.3 

ROE（TTM） 5.9 

资产负债率 29.5% 

主要股东 王项彬 

主要股东持股比例 14.82% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -14 -37 54 

相对表现 -15 -51 52 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《禾川科技（688320）—推出

SCARA 四轴机器人，智能工厂解决

方案进一步完善》2022-12-26 

2、《禾川科技（688320）—业绩符合

预 期 ， 利 润率 环 比 持续改 善 》
2022-10-31 

3、《禾川科技（688320）—业绩符合

预期，新品有望在新能源、先进制造

加速放量》2022-08-28  
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图 1：公司营业总收入及增速（单位：百万元）  图 2：公司归母净利润及增速（单位：百万元） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

毛利率方面，2022 年，公司销售毛利率为 30.44%，同比下降 6.03 个百分点。单季度来看，2022Q1/Q2/Q3/Q4 公司

毛利率分别为 32.27%、32.66%、33.35%和 23.66%。2022Q4 销售毛利率同比下降 7.88 个百分点，环比下降 9.69

个百分点。2023Q1，公司销售毛利率为 28.99%，同比下降 3.28 个百分点，环比上升 5.33 个百分点。毛利率较 2021 

年度有所下降，主要系公司客户在光伏、锂电等新能源行业上较为集中，为了快速进入市场，公司在产品销售价格上

有所降低，同时受上游原材料价格上涨及产品更新换代影响，公司产品毛利率下降。 

净利率方面，2022 年，公司归母净利率为 9.57%，同比下降 5.07 个百分点。单季度来看，2022Q1/Q2/Q3/Q4 公司

归母净利率分别为 10.38%、13.33%、14.15%和 0.23%。2022Q4 归母净利率同比下降 10.16 个百分点，环比下降

13.92 个百分点。2023Q1，公司归母净利率为 7.80%，同比下降 2.58 个百分点，环比上升 7.58 个百分点。公司正

处于快速发展期，为更好抢占市场先机，提升技术创新能力和研发水平，增加了在市场、研发方面的投入，销售、研

发费用增加，导致今年净利润同比降低。 

图 3：公司销售毛利率  图 4：公司销售净利率 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

3、研发投入持续增长，综合费用率控制得当 

2022 年，公司综合费用率（销售+管理+研发+财务）为 22.02%，同比下降 2.20 个百分点。其中，①销售费用为 0.79

亿元，同比上升 16.7%，销售费用率为 8.37%，同比下降 0.64 个百分点，主要系公司销售规模增长导致销售人员职

工薪酬增加及差旅费增加所致；②管理费用为 0.29 亿元，同比上升 7.2%，管理费用率为 3.10%，同比下降 0.53 个

百分点，主要系人工费、折旧与摊销费用增加所致；③研发费用为 1.05 亿元，同比上升 20.5%，研发费用率为 11.10%，

同比下降 0.48 个百分点，主要系公司继续加大研发投入，研发人员薪酬与研发材料投入增加所致；④财务费用为-0.05

亿元，同比下降 69570.8%，财务费用率为-0.55%，同比下降 0.55 个百分点，主要系银行存款利息增加所致。 

2023Q1，公司综合费用率（销售+管理+研发+财务）为 21.32%，同比下降 1.85 个百分点。其中，①销售费用为 0.20

亿元，同比上升 8.6%，销售费用率为 7.39%，同比下降 2.43 个百分点；②管理费用为 0.07 亿元，同比上升 62.6%，

管理费用率为 2.71%，同比上升 0.30 个百分点，主要系人工费、摊销费用增加所致；③研发费用为 0.32 亿元，同比
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上升 54.3%，研发费用率为 11.56%，同比上升 0.74 个百分点，主要系公司继续加大研发投入，研发人员薪酬与研发

材料投入增加所致；④财务费用为-0.01 亿元，同比下降 476.9%，财务费用率为-0.34%，同比下降 0.47 个百分点，

主要系银行存款利息增加所致。 

图 5：公司费用及费用率情况（单位：百万元）  图 6：公司经营性现金流及增速（单位：百万元） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

2022 年，经营活动产生的现金流净额为-2.44 亿元，经营活动产生的现金流净额/营业收入为-25.82%。2022Q4 经营

活动现金净流量为-0.38 亿元。经营活动产生的现金流量金额变动主要系员工人数增加，职工薪酬增加；原材料、成

品备货增加及应收账款增大所致。2023Q1，经营活动产生的现金流净额为-0.95 亿元，经营活动产生的现金流净额/

营业收入为-34.45%。 

4、完整核心部件累积竞争优势，广阔行业应用赋能公司增长 

当前，新一轮科技革命和产业变革与我国加快转变经济发展方式形成历史性交汇，国际产业分工格局正在重塑，工业

自动化作为推进信息化、智能化与工业化深度融合的先进行业，是发展的主要方向。工业自动化产品下游应用市场广

泛，包括 3C 电子、激光、包装、物流、光伏、纺织化纤、印刷包装、塑胶、建材、煤矿、冶金、化工、市政、石油

等诸多现代工业领域。禾川科技是一家完全自主集底层核心算法、产品开发设计、工艺制造为一体的工业自动化厂商。

公司工业自动化核心部件品种规格丰富，目前已包括 90 多个产品系列、2,600 多项产品型号，实现了工业自动化领

域“控制+驱动+执行传感+机电一体化”的覆盖，可以满足多种行业、不同客户的需求，竞争优势明显，有望在工业

自动化进程中实现快速增长。 

5、“技术+产品”研发模式双轮驱动，掌握工业自动化产品核心技术 

禾川科技自成立起就制定了“创新研发驱动市场”的企业发展战略，坚持以技术创新为驱动，长期致力于核心技术攻

关和创新。公司通过多年的技术积累，掌握了伺服系统三环综合矢量控制技术、高级智能调整算法技术、高速高精度

编码器技术、高速总线控制技术等一系列核心技术，并已广泛应用于公司的伺服系统、PLC 等产品中。同时，公司还

力争实现工控芯片技术的自主可控，自主研发设计的驱动控制一体化 SIP 芯片集成了主控 MCU、存储、运动控制算

法和工业实时以太网 IP。公司伺服系统及 PLC 等核心产品的性能在国产类似产品中拥有较强的市场竞争力，是行业

内为数不多能与国际品牌展开直接竞争的国内厂商，在工业互联网“进口替代”需求旺盛的背景下具备核心技术先发

优势。 

6、投资建议 

禾川科技是中国领先的工业自动化解决方案提供商，坚持“高性能、高可靠性、高性价比、高规格工业设计”的产品

开发理念满足客户需求，持续在工控领域深耕细作，有望实现快速增长。预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为

1.37 亿元/2.27 亿元/2.98 亿元，对应增速分别为 51%/66%/31%，对应 PE 分别 40.4X/24.3X/18.5X，维持“增持”
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投资评级。 

图 7：禾川科技历史 PE Band  图 8：禾川科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 740 1611 1734 2118 2671 

现金 86 416 364 182 218 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 123 163 248 332 423 

应收款项 249 393 434 644 820 

其它应收款 2 3 4 6 8 

存货 234 478 529 738 927 

其他 44 158 156 216 274 

非流动资产 233 510 532 552 569 

长期股权投资 0 15 15 15 15 

固定资产 135 235 266 293 316 

无形资产商誉 53 54 48 44 39 

其他 45 206 203 201 199 

资产总计 972 2121 2267 2670 3241 

流动负债 292 538 552 764 1094 

短期借款 21 61 0 17 166 

应付账款 219 413 490 677 851 

预收账款 6 17 17 24 30 

其他 46 48 44 46 47 

长期负债 46 49 49 49 49 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 46 49 49 49 49 

负债合计 339 587 601 813 1143 

股本 113 151 151 151 151 

资本公积金 172 947 947 947 947 

留存收益 348 439 576 776 1028 

少数股东权益 (0) (3) (8) (17) (28) 

归属于母公司所有者权益 634 1537 1674 1874 2126 

负债及权益合计 972 2121 2267 2670 3241     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 14 (244) 44 (141) (30) 

净利润 108 87 132 219 287 

折旧摊销 22 29 37 40 43 

财务费用 0 1 (1) (2) 4 

投资收益 (0) (1) (27) (27) (27) 

营运资金变动 (121) (369) (113) (392) (357) 

其它 5 9 16 21 21 

投资活动现金流 (45) (269) (33) (33) (33) 

资本支出 (42) (243) (60) (60) (60) 

其他投资 (3) (26) 27 27 27 

筹资活动现金流 23 841 (63) (8) 99 

借款变动 12 21 (65) 17 148 

普通股增加 0 38 0 0 0 

资本公积增加 6 775 0 0 0 

股利分配 0 0 0 (27) (45) 

其他 5 8 1 2 (4) 

现金净增加额 (8) 328 (52) (182) 36     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 751 944 1374 1927 2456 

营业成本 477 657 921 1254 1576 

营业税金及附加 4 3 7 9 11 

营业费用 68 79 120 169 215 

管理费用 27 29 45 64 81 

研发费用 87 105 169 233 297 

财务费用 0 (5) (1) (2) 4 

资产减值损失 (10) (14) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 36 27 27 27 27 

投资收益 (1) (0) (0) (0) (0) 

营业利润 113 89 140 228 298 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 113 88 139 227 298 

所得税 5 1 7 8 11 

少数股东损益 (2) (3) (5) (9) (11) 

归属于母公司净利润 110 90 137 227 298     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 38% 26% 46% 40% 27% 

营业利润 -5% -22% 58% 63% 31% 

归母净利润 3% -18% 51% 66% 31% 

获利能力      

毛利率 36.5% 30.4% 33.0% 34.9% 35.8% 

净利率 14.6% 9.6% 10.0% 11.8% 12.1% 

ROE 19.1% 8.3% 8.5% 12.8% 14.9% 

ROIC 18.4% 7.3% 8.0% 12.3% 14.1% 

偿债能力      

资产负债率 34.8% 27.7% 26.5% 30.5% 35.3% 

净负债比率 2.3% 3.0% 0.0% 0.6% 5.1% 

流动比率 2.5 3.0 3.1 2.8 2.4 

速动比率 1.7 2.1 2.2 1.8 1.6 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.6 0.6 0.8 0.8 

存货周转率 2.4 1.8 1.8 2.0 1.9 

应收账款周转率 2.3 2.0 2.2 2.3 2.2 

应付账款周转率 2.5 2.1 2.0 2.1 2.1 

每股资料(元)      

EPS 0.73 0.60 0.91 1.51 1.97 

每股经营净现金 0.09 -1.61 0.29 -0.93 -0.20 

每股净资产 4.20 10.18 11.08 12.41 14.08 

每股股利 0.00 0.00 0.18 0.30 0.59 

估值比率      

PE 50.2 61.1 40.4 24.3 18.5 

PB 8.7 3.6 3.3 2.9 2.6 

EV/EBITDA 43.1 53.4 32.3 21.4 16.5     
资料来源：公司数据、招商证券 
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