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市场数据  
收盘价(元) 39.81 

一年最低/最高价 18.66/79.29 

市净率(倍) 3.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,369.33 

总市值(百万元) 6,011.85  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.32 

资产负债率(%,LF) 29.53 

总股本(百万股) 151.01 

流通 A 股(百万股) 84.64  
 

相关研究  
《禾川科技(688320)：跟踪点评：

业绩符合市场预期，新产品放量

在即，盈利能力有所修复》 

2022-11-03 

《禾川科技(688320)：2022 中报

点评：业绩符合预期，盈利逐步

修复》 

2022-08-27 
  

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 944 1,337 1,805 2,359 

同比 26% 42% 35% 31% 

归属母公司净利润（百万元） 90 158 222 305 

同比 -18% 75% 40% 37% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.60 1.05 1.47 2.02 

P/E（现价&最新股本摊薄） 66.52 37.95 27.02 19.70 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户 #进口替代   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022 年/2023Q1 营收同比+26%/+44%，归母净利润同比-18%/+8%，业
绩基本符合市场预期。公司 2022 年/2023Q1 分别实现营收 9.4 亿/2.8 亿，
同比+26%/+44%；实现归母净利润 0.9 亿/0.2 亿，同比-18%/+8%；扣非
归母 0.8 亿/0.2 亿，同比-20%/-3%，上述业绩均符合市场预期。 

◼ 伺服价格调整叠加原材料涨价，毛利率短期承压。2022/2023Q1 毛利率
分别 30.4%/29.0%，同比-6.0pct/-3.3pct；归母净利率分别 9.6%/7.8%，同
比-5.1pct/-2.6pct。毛利率下滑主要系：1）22 年伺服为提升市占率（尤
其是新能源）&新老产品替换，公司实施以价换量策略，毛利率 29.5%
（同比-9.6pct）。伺服收入占比提升结构性拉低毛利；2）大宗、芯片涨
价导致采购成本提升。费用端，2022 年销售、管理、研发、财务费率分
别 8.4%/3.1%/11.1%/-0.6%，同比分别-0.6pct/-0.5pct/-0.5pct/-0.6pct，收入
规模持续提升带动费用率略降，其中研发费用依旧维持在 10%以上高投
入，保障中长期品类拓展。我们预计毛利率有望于 Q2 起逐步修复：1）
伺服新品自研 SOC 芯片、编码器等，利润率比老产品更高；2）原材料
进入降价通道；3）价格竞争仍存在，但相对 22 年预计有所趋缓。 

◼ 新能源行业拉动高增，新产品放量毛利率边际改善：1）伺服：22 年营
收 7.6 亿，同比+15%（同期伺服行业同比-5%），22 年国内伺服销售额
份额为 3.4%、同比+0.6pct。下游结构中锂电、光伏、机器人等景气较高
的先进制造业占比高，是伺服增长主要驱动力。2）PLC：22 年营收 1.2
亿，同比+204%。增长较快得益于：1.伺服与 PLC 形成完整解决方案搭
配销售，伺服带动 PLC 起量（尤其是新能源领域）；2.新一代 PLC 性能
及价格优于上一代。PLC 利润端因行业格局稳定、价格较伺服更稳，收
入的规模效应带动毛利率同比+9.5pct。3）其他产品：规模上量的单品
数控机床收入 0.24 亿，同比+127%。展望 2023 年，同样由锂电、光伏
等新能源领域拉动增长，同时传统领域 CAPEX 有望于 23H2 企稳回升，
我们预计公司工控业务有望实现同比+40%以上增长。 

◼ 高研发带动公司向各工控层级产品扩张，可转债募投培育新的利润增长
点：1）根据公司披露的研发项目，新品类涵盖信息层（ PLM/ERP 等工
业软件）、驱动层（变频器、无刷、步进）、执行层（直驱电机、编码器）
及下游整机（机床、SCARA 机器人）。2）2023 年 4 月，公司拟发行可
转债募资 7.5 亿，结合自有资金，投资于高效工业传动系统及精密传动
部件（5.6 亿）、微型光储逆变器（2.2 亿）及补流（2.1 亿）。精密工业
传动目标业务为高效工业电机、变频器（原有工控产品延伸），以及精
密导轨、丝杠等机械件（可提高机床零部件自给率）；光储微逆与工控
产品在设计原理（均为电力电子技术）、物料（电子元器件共用率高）、
生产工艺（SMT、DIP 等）均较为相似，是合理的横向延伸。 

◼ 盈利预测与投资评级：因新能源领域工控竞争相对激励、毛利率承压，
我们下调 2023-2024 年归母净利润为 1.58 亿（-0.94）/2.22 亿（-1.36），
预计 2025 年归母净利润为 3.05 亿，分别同比+75%/+40%/+37%，对应
现价估值分别为 35x、25x、18x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行、竞争加剧、原材料涨价超预期等。 
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禾川科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,611 2,123 2,392 2,805  营业总收入 944 1,337 1,805 2,359 

货币资金及交易性金融资产 416 584 467 236  营业成本(含金融类) 657 905 1,206 1,558 

经营性应收款项 657 759 1,110 1,472  税金及附加 3 6 8 10 

存货 478 527 723 994  销售费用 79 102 135 175 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 29 36 45 54 

其他流动资产 61 253 91 103  研发费用 105 147 199 259 

非流动资产 510 781 745 745  财务费用 -5 4 11 10 

长期股权投资 15 15 15 15  加:其他收益 27 37 40 42 

固定资产及使用权资产 247 415 514 540  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 147 121 87 46  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 51 61 68 72  减值损失 -14 -14 -15 -23 

商誉 3 3 3 3  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 14 22 31 41  营业利润 89 161 227 312 

其他非流动资产 34 144 28 28  营业外净收支  -1 -1 -1 -1 

资产总计 2,121 2,903 3,137 3,550  利润总额 88 160 226 312 

流动负债 538 527 670 907  减:所得税 1 5 7 9 

短期借款及一年内到期的非流动负债 65 4 4 35  净利润 87 155 219 302 

经营性应付款项 413 429 548 721  减:少数股东损益 -3 -3 -3 -3 

合同负债 17 17 23 33  归属母公司净利润 90 158 222 305 

其他流动负债 44 78 94 118       

非流动负债 49 686 559 431  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.60 1.05 1.47 2.02 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 638 510 383  EBIT 83 141 212 303 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 115 201 292 395 

其他非流动负债 44 44 44 44       

负债合计 587 1,214 1,229 1,339  毛利率(%) 30.44 32.32 33.20 33.95 

归属母公司股东权益 1,537 1,695 1,918 2,223  归母净利率(%) 9.57 11.85 12.33 12.94 

少数股东权益 -3 -6 -9 -12       

所有者权益合计 1,534 1,689 1,909 2,211  收入增长率(%) 25.66 41.57 35.03 30.67 

负债和股东权益 2,121 2,903 3,137 3,550  归母净利润增长率(%) -17.85 75.29 40.43 37.19 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -244 115 -98 -27  每股净资产(元) 10.18 11.23 12.70 14.72 

投资活动现金流 -269 -512 127 -94  最新发行在外股份（百万股） 151 151 151 151 

筹资活动现金流 841 565 -146 -111  ROIC(%) 7.29 6.96 8.65 11.60 

现金净增加额 328 168 -116 -232  ROE-摊薄(%) 5.88 9.35 11.60 13.73 

折旧和摊销 31 60 79 92  资产负债率(%) 27.66 41.81 39.16 37.72 

资本开支 -243 -213 -152 -83  P/E（现价&最新股本摊薄） 66.52 37.95 27.02 19.70 

营运资本变动 -383 -150 -436 -474  P/B（现价） 3.91 3.55 3.13 2.70 

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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