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[Table_Main] 
2021 年三季度业绩预告点评：预告业绩符合

预期，龙头继续体现强经营 α 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 11,511 18,025 23,593 30,843 

同比（%） 55.8% 56.6% 30.9% 30.7% 

归母净利润（百万元） 2100 3210 4296 5653 

同比（%） 120.6% 52.8% 33.8% 31.6% 

每股收益（元/股） 1.22 1.22 1.64 2.16 

P/E（倍） 49.34  49.19  36.76  27.94  
     

 

投资要点 

 前三季度业绩预增 55%~75%，基本符合我们的预期。公司发布 2021 年

前三季度业绩预告，预计 2021Q1-3 收入 125.5-141.7 亿元，同比

+55%~75%；归母净利润 23.2~26.2 亿元，同比+55%~75%。按中值测算，

2021Q1-3 收入 133.6 亿元（+65%）、归母净利润 24.7 亿元（+65%）。 

 工控行业 2021Q3 整体需求环比有所放缓、但先进制造板块表现较好，

汇川下游先进制造领域布局占比高、竞争力突出， “保供”措施稳步

推进，叠加“上顶下沉”强势提升销售额份额，我们预计三季度工控业

务整体同增 50%+。今年工控需求仍是大年，公司的销售份额快速提升，

尤其在先进制造业领域提升更为明显，我们测算 2021Q3 工控业务收入

同增 50%+，分产品看变频同增 40%+、PLC 同增 50%+，伺服、机器人

翻番。我们预计全年工控业务同增 60%以上、明后年维持 30%以上增

长。同时公司下游结构大幅优化，目前先进制造行业占比过半，对未来

需求持续增长有强劲支撑，同时传统行业周期对公司影响有限。 

 新势力客户继续放量，有望带动公司电动车业务翻倍以上高增，利润端

今年大幅减亏，明年有望盈利。新势力客户理想、小鹏 2021Q1-3 销量

分别 5.53/3.92 万辆，同比+204%、+478%，带动公司电动车 2021Q3 收

入同增翻倍以上，目前客户布局包括新势力（理想、小鹏等）、内资一

线（广汽、长城等）及海外头部车企等，未来全球销量份额、ASP 均有

持续提升的空间。我们继续维持全年收入 25 亿元+的预期，未来销量份

额、单车价值量持续提升，明年有望扭亏为盈。 

 电梯业务 2021Q3 表现仍较为稳定。2021Q1 在低基数背景下电梯业务

同增 53%、2021Q2 同增 19%。公司+BST 融合给电梯事业部带来销售

额份额提升，继续提升在跨国企业、海外企业等销售额份额占比，我们

预计 2021Q3 电梯收入同增 10%-15%，但芯片短缺、大宗涨价对电梯零

部件的毛利率仍带来一定压力。未来有望维持 10%左右的稳健增长。 

 盈利预测与投资评级：考虑行业制造业行业资本开支景气度下行及利润

率因素，我们下调公司 2021-23 年归母净利润分别为 32.1 亿（-3.7 亿）

/43.0 亿（-5.2 亿）/56.5 亿（-7.7 亿）（考虑股权激励费用摊销），同比

53%/+34%/+32%，对应现价 PE 分别 49 倍、37 倍、28 倍。考虑到公司

在工控行业的强经营α、以及电机电控内资龙头地位，给予目标价 73.80

元，对应 2022 年 45 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行、竞争加剧等 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 60.25 

一年最低/最高价 58.00/117.90 

市净率(倍) 11.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
125051.10 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.31 

资产负债率(%) 38.15 

总股本(百万股) 2621.01 

流通 A 股(百万

股) 

2075.54 
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前三季度业绩预增 55%~75%，基本符合我们的预期。公司发布 2021 年前三季度

业绩预告，预计 2021Q1-3 收入 125.5-141.7 亿元，同比+55%~75%；归母净利润 23.2~26.2

亿元，同比+55%~75%。按中值测算，2021Q1-3 收入 133.6 亿元（+65%）、归母净利润

24.7 亿元（+65%）；其中 2021Q3 收入 51.4 亿元（+55%）、9.4 亿元（+30%），三季度归

母净利润基本符合我们预期的 9.5-10 亿元。 

 

表 1：汇川技术 2021 年 Q1-3 经营数据 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：根据公告披露“2021Q1-3 非经常性损益对归母净利润影响约 7300 万元”，以及 2021Q1/Q2 的扣非归母净利润测算

得到 2021Q3 的扣非归母净利润 

2021Q2 工控行业同增 28%、我们预计 2021Q3 同比增速在 10%-15%、环比有所放

缓，结构上来看先进制造仍保持较好增长态势、传统制造领域受 2021 年 9 月限电影响

有所放缓。2020 年疫情以来工控行业进入复苏轨道，2021 年一方面先进制造锂电、光

伏、3C、半导体、物流等先进制造行业资本开支高增；另一方面，出口情况超市场预期，

带来纺织、印刷包装等需求也快速增长。2021Q1/Q2 OEM 型市场销售额同比增速高达

53.4%/28.1%，行业需求持续向好；2021Q3 主流外资企业在中国订单金额有同比 20%-

30%增长，全年行业销售额同比增速我们预计仍在 10%以上。分产品来看，先进制造需

求带动下，2021Q2 伺服/变频/小型 PLC 销售额增速分别+35.7%/+19.0%/+32.0%。尽管

市场担忧下半年行业周期性问题（如 2021 年 9 月 PMI 自 2020 年 3 月以来首次下 50），

但我们认为下游布局先进制造行业的内资企业仍有结构性增长机会，表现有望超越行业。 
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图 1：工控行业下游行业销售额同比增速 

 

数据来源：睿工业，东吴证券研究所 

 

汇川下游先进制造领域布局占比较高、竞争力突出，下半年“保供”措施稳步推进，

叠加“上顶下沉”强势提升销售额份额，我们预计 2021Q3 工控业务整体同增 50%+。

此外，我们进一步预计全年工控业务同增 60%以上。 

 先进制造行业带动伺服、PLC 等产品高增。公司积极开展行业营销、进口替代和堡

垒客户攻关，在今年行业需求相对旺盛的背景下，公司的销售份额同时快速提升，

尤其在先进制造业领域提升非常明显，优势从行业龙头客户向全行业快速扩散。我

们预计公司 2021Q3 工控业务整体增速 50%以上，其中伺服、PLC 增速预计快于工

控整体。此外，我们预计公司工业机器人业务 2021Q3 实现翻倍以上增长，持续快

速突破。 

 从中长期角度看，2020-2021 年下游结构大幅优化后，汇川工控业务受传统制造周

期影响趋弱，更多表现出先进制造业的成长性，同时长期的进口替代空间明确，我

们预计未来 2-3 年持续保持相对行业较快的增长。尽管传统离散制造行业受限电等

因素间接影响工控产品需求，公司工控业务结构在 2020-2021 年大幅优化，今年先

进制造（锂电、光伏、风电、3C、物流等）行业合计占比已经过半，而这些行业的

需求向好及销售额份额大幅提升是驱动现阶段业绩高增的核心原因，而工控赛道足

够宽广（2020 年仅离散制造市场空间约 800-900 亿元，而汇川 2020 年收入仅 50 亿

元+），我们预计 2022-2023 年汇川工控业务复合增速有望接近 30%。 
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图 2：工控核心公司订单跟踪（亿元） 

 

数据来源：睿工业，东吴证券研究所 

 

2021年理想、小鹏等新势力客户继续放量有望带动公司电动车业务翻倍以上高增，

我们维持全年收入 25 亿元+的预期，未来销量份额、单车价值量（ASP）持续提升，利

润端今年大幅减亏，明年有望开始盈利。 

乘用车 2021 年订单饱满、销量倍增，放量进度超出市场预期。2021 年公司新势力

客户理想 ONE、小鹏 P7 等车型快速爬产，根据乘联会数据，2021 年 Q1-3 销量分别达

5.53 万辆、3.92 万辆，同比+204%、+478%；汇川 1-8 月乘用车装机量达 12.7 万套，同

比+114%，我们预计实际销售增速更快，电动车业务 2021Q3 同比增速我们预计翻倍以

上。 

客户梯队清晰，新老客户销售额、ASP 我们预计均有望提升，今年我们预计大幅减

亏、明年开始贡献利润、远期空间大，有望“再造汇川”。新势力方面，汇川技术供应理

想、小鹏、威马等车企电控产品有望逐步拓展到三合一、五合一整体解决方案，ASP 不

断提升；内资车企方面，公司在广汽、长城、奇瑞、一汽等项目不断突破新定点，我们

预计 2022 年起开始逐步贡献增量；海外以电源产品切入，也拿到 PSA 等一线车企的项

目定点，我们预计 2023 年开始起量。目前汇川在国内市场销量份额 10%左右，未来乘

用车销量快速增长、叠加汇川销量份额、ASP 都在提升，我们预计今年收入有望达 25 亿

+，由于今年继续加大费用尤其是研发方面投入，我们预计仍有小幅亏损；明年起贡献

利润增量、长期空间大。 
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图 3：汇川技术 2021 年 1-8 月乘用车电控装机 12.7 万套（单位：套） 

 

数据来源：GGII，东吴证券研究所 

 

电梯业务 2021Q3 表现仍较为稳定。2021Q1 在低基数背景下电梯业务同增 53%、

Q2 同增 19%。汇川技术+BST 的融合给电梯事业部带来销售额份额提升，继续提升在跨

国企业、海外企业等销售额份额占比，2021Q3 我们预计电梯收入同比增长 10%-15%，

但芯片短缺、大宗商品涨价对电梯零部件的毛利率带来一定压力。整体看，我们预计电

梯业务全年收入同比约+15%、利润同比约+10%（考虑 BST 成本压力），未来有望维持

10%左右同比稳定增长。 

盈利预测与投资建议：考虑行业制造业行业资本开支景气度下行及利润率因素，我

们下调公司 2021-23 年归母净利润分别为 32.1 亿（-3.7 亿）/43.0 亿（-5.2 亿）/56.5 亿

（-7.7 亿）（考虑股权激励费用摊销），同比 53%/+34%/+32%，对应现价 PE 分别 49 倍、

37 倍、28 倍。考虑到公司在工控行业的强经营α、以及电机电控内资龙头地位，给予

目标价 73.80 元，对应 2022 年 45 倍 PE，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 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 12458.2  18992.9  23808.0  30319.1    营业收入 11511.3  18025.5  23592.7  30842.6  

  现金 3041.2  3028.7  3613.6  4576.3    减:营业成本 7026.6  11215.0  14388.8  18784.3  

  应收款项 3190.5  6420.0  8402.9  10985.0       营业税金及附加 59.0  99.1  141.6  185.1  

  存货 2419.7  4301.6  5321.9  6690.3       营业费用 871.4  1238.3  1604.3  2035.6  

  其他流动资产 3806.9  5242.6  6469.6  8067.5         管理费用 1603.5  2541.6  3326.6  4318.0  

非流动资产 6189.4  6661.5  7004.9  7317.9       财务费用 -55.2  -49.0  -21.6  -37.8  

  长期股权投资 996.4  1149.8  1272.6  1370.8    加:投资净收益 153.3  130.0  143.0  157.3  

  固定资产 1962.2  2297.5  2534.8  2766.2       其他收益 188.3  494.0  558.8  673.2  

  无形资产 497.9  481.3  464.7  448.1    营业利润 2347.6  3604.4  4854.8  6387.9  

  其他非流动资产 2732.9  2732.9  2732.9  2732.9    加:营业外净收支  -4.1  -4.9  -5.8  -7.0  

资产总计 18647.6  25654.4  30812.9  37637.0    利润总额 2343.5  3599.5  4849.0  6380.9  

流动负债 5954.1  11139.7  13889.1  17542.9    减:所得税费用 161.8  324.0  465.5  612.6  

短期借款 413.4  496.1  595.3  714.3       少数股东损益 81.6  65.5  87.7  115.4  

应付账款 3798.9  6145.2  7884.3  10292.8    归属母公司净利润 2100.1  3210.1  4295.8  5653.0  

其他流动负债 1741.8  4498.5  5409.5  6535.8    EBIT 1950.8  2931.4  4131.4  5519.7  

非流动负债 1677.8  1677.8  1677.8  1677.8    EBITDA 2210.6  3196.6  4474.9  5935.2  

长期借款 1423.5  1423.5  1423.5  1423.5         

其他非流动负债 254.3  254.3  254.3  254.3                                                                               

负债合计 7631.9  12817.5  15566.9  19220.7    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 378.2  433.9  480.4  541.5    每股收益(元) 1.22  1.22  1.64  2.16  

归属母公司股东权

益 10637.5  12403.0  14765.7  17874.8    每股净资产(元) 6.19  4.73  5.63  6.82  

负债和股东权益 18647.6  25654.4  30812.9  37637.0    发行在外股份(百万股) 1719.7  2621.0  2621.0  2621.0  

       ROIC(%) 19.7% 24.9% 31.8% 36.1% 

                                                                           ROE(%) 19.7% 25.9% 29.1% 31.6% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 39.0% 37.8% 39.0% 39.1% 

经营活动现金流 1467.3  2074.9  3189.8  4204.1    销售净利率(%) 18.2% 17.8% 18.2% 18.3% 

投资活动现金流 -503.7  -725.6  -770.9  -816.7   资产负债率(%) 40.9% 50.0% 50.5% 51.1% 

筹资活动现金流 -448.8  -1361.9  -1833.9  -2424.8    收入增长率(%) 55.8% 56.6% 30.9% 30.7% 

现金净增加额 501.7  -12.5  585.0  962.6    净利润增长率(%) 120.6% 52.8% 33.8% 31.6% 

折旧和摊销 259.8  265.2  343.5  415.5   P/E 49.34  49.19  36.76  27.94  

资本开支 -607.2  -572.1  -648.2  -718.5   P/B 9.74  12.73  10.69  8.83  

营运资本变动 -1065.3  -1536.0  -1580.0  -2013.7   EV/EBITDA 50.32  36.42  26.63  20.70  
             

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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