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关于武汉港迪技术股份有限公司 

IPO 审核中心意见落实函中有关财务事项的说明 

天健函〔2023〕7-146 号 

 

深圳证券交易所： 

由中泰证券股份有限公司转来的《关于武汉港迪技术股份有限公司申请首次

公开发行股票并在创业板上市的审核中心意见落实函》（审核函〔2023〕010391

号，以下简称意见落实函）奉悉。我们已对意见落实函所提及的武汉港迪技术股

份有限公司（以下简称港迪技术或公司）财务事项进行了审慎核查，现汇报如下。 

若无特别注明，本说明中的单位均为人民币万元。本说明中部分合计数或各

数值直接相加之和若在尾数上存在差异的，为四舍五入所致。 

 

一、关于研发费用 

请发行人按照《监管规则适用指引——发行类第 9号》的要求在招股说明书

“业务与技术”“财务会计信息与管理层分析”部分补充披露研发人员认定口径、

研发投入计算口径等内容。 

请保荐人、申报会计师、发行人律师按照《监管规则适用指引——发行类第

9 号》的核查要求逐条进行核查，并提交专项核查说明。（意见落实函问题 2） 

我们已按照《监管规则适用指引——发行类第 9号》的要求对公司披露的研

发人员及研发投入情况进行全面深入核查，逐条认真落实核查工作，并出具了《关

于武汉港迪技术股份有限公司研发人员及研发投入情况的专项核查说明》（天健

函〔2023〕7-157 号）。 

 

二、关于毛利率 

根据申报材料和审核问询回复，报告期各期发行人变频器产品的毛利率高

于可比公司正弦电气、伟创电气通用变频器产品的毛利率。 
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请发行人结合细分产品结构及功能差异、应用领域、单价及单位成本差异、

市场竞争格局等进一步分析报告期内变频器产品毛利率高于可比公司的合理性。 

请保荐人、申报会计师发表明确意见。（意见落实函问题 3） 

(一) 请公司结合细分产品结构及功能差异、应用领域、单价及单位成本差

异、市场竞争格局等进一步分析报告期内变频器产品毛利率高于可比公司的合

理性 

报告期各期，公司变频器产品毛利率与可比公司正弦电气、伟创电气类似业

务的对比情况如下： 

公司简称 业务类型 2023年 1-6月 2022年度 2021年度 2020年度 

正弦电气 通用变频器 未披露 33.80% 34.86% 39.96% 

伟创电气 通用变频器 未披露 44.55% 42.54% 47.61% 

平均值 / 未披露 39.18% 38.70% 43.79% 

公司 变频器 54.69% 53.32% 50.78% 55.20% 

注 1：上述可比公司的数据来源于其招股说明书或定期报告 

注 2：2023 年 1-6月，正弦电气和伟创电气未披露类似业务的毛利率 

2020-2022 年度，公司变频器毛利率分别为 55.20%、50.78%和 53.32%，均高

于正弦电气和伟创电气类似业务毛利率，公司变频器产品在应用领域、细分产品

结构、功能特征、单价及单位成本以及所在市场竞争格局等方面与正弦电气和伟

创电气均存在较大差异。 

公司产品起步即定位于具有“国产替代市场空间大”的港口起重机变频器市

场，并采用差异化策略重点拓展与港口起重技术共性强的领域，因此公司变频器

产品应用领域主要集中在港口、建机等起重专用领域，且因港口起重设备的整机

工作级别高，且港口领域对节能降耗诉求大，因此公司变频器收入中单价及毛利

率较高的多传动以及中大功率的单传动产品收入占比相对较高。公司变频器的行

业专用技术及功能属性带来的附加值较高，细分领域竞争优势较为明显，主要竞

争对手均为外资品牌以及国内变频器行业龙头企业，因此整体毛利率高于正弦电

气、伟创电气等可比公司具有合理性。 

结合上述各因素对公司变频器毛利率水平合理性的具体分析如下： 

1. 细分产品结构及应用领域差异 

报告期内，公司变频器产品与正弦电气、伟创电气类似产品在细分产品结构、

行业应用领域等方面的具体区别如下： 
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公司

简称 
产品类型 细分产品类型 主要应用领域 

正弦

电气 

通用变频

器 

EM760/EM600/EM660 高性能系

列 

印刷机械、包装机械、金属压延、数

控机床、橡胶机械等 

EM500/EM560/EM730通用系列 

石油化工、电线电缆、纺织机械、空

压机、数控机床、建筑材料、物流设

备、风机、水泵等 

A90经济型系列 
木工机械、塑料机械、传送带、风机

水泵等 

伟创

电气 

通用变频

器 

AC800多机传动变频器系列 
钢铁、冶金、石油、港口起重、造纸

机械、海工船舶、测试平台等 

AC500高可靠性工程型变频器 工程型市场专用型产品 

AC330 同步磁阻电机专用驱动

器系列 

塑料机械、高效能源、智能装备、纺

织机械、制药机械、风机、泵类等 

AC320 高速电机专用驱动器系

列 
高效能源、智能装备、石油、化工等 

AC300/AC10/AC01 通用变频器

系列 

机床、电子设备（流水线）、塑胶、

印刷包装、纺织化纤等 

AC310/AC200 高性能矢量变频

器 

高效能源、智能装备、塑胶、建材、

印刷包装、纺织化纤、市政、冶金、

石油、化工等 

AC70通用变频器系列 

建材、矿用设备、高效能源、智能装

备、塑胶、起重、印刷包装、纺织化

纤、冶金、石油、化工等 

公司 变频器 

HF500多传动系列 港口起重 

HF500/HF650/HF650N 系列 港口起重 

HF300/HF630/HF630N 系列 建机 

注：上表中可比公司产品类型、细分产品类型、主要应用领域等信息均摘自

其定期报告 

(1) 应用领域差异 

报告期各期，公司变频器产品按应用领域列示的毛利率、收入占比等情况如

下： 

项目 

2023年 1-6月 2022年度 2021年度 2020年度 

毛利率 

占变频

器收入

的比例 

毛利率 

占变频

器收入

的比例 

毛利率 

占变频

器收入

的比例 

毛利率 

占变频

器收入

的比例 

港口 60.64% 45.12% 58.58% 47.69% 56.88% 41.73% 54.45% 45.36% 

建机 47.52% 25.69% 49.00% 31.87% 46.94% 46.26% 56.05% 52.67% 

船舶 57.16% 9.67% 53.37% 4.55% 53.84% 1.51% 68.93% 0.03% 

盾构 54.54% 6.15% 44.95% 3.99% 36.94% 2.56% 56.83% 0.58% 

桥机 42.58% 4.28% 32.25% 3.49% 32.89% 2.58% 46.68% 0.96% 

其他 48.63% 9.08% 52.57% 8.40% 50.79% 5.36% 43.93% 0.40% 

合计 54.69% 100.00% 53.32% 100.00% 50.78% 100.00% 55.20% 100.00% 
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报告期各期，公司变频器产品的主要应用领域为港口和建机领域，各期收入

占比分别为 98.04%、87.99%、79.56%和 70.81%，占比较高。公司产品起步即定

位于具有“国产替代市场空间大”“国内处于起步阶段”的港口起重机变频器市

场，在港口领域取得优势基础上，集中公司全部资源采用差异化竞争策略，重点

拓展与港口起重技术共性强的领域，因此公司产品应用领域针对性强，行业专注

度高，主要聚焦领域毛利率相较于通用变频器领域毛利率更高。而同行业可比公

司正弦电气和伟创电气均为通用变频器，下游应用领域更加广泛，行业集中度低。 

(2) 产品结构差异 

产品结构方面，公司 HF500 系列多传动变频器，系针对各行业对节能减排、

绿色发展的诉求而推出的一款节能降耗型产品，主要应用定位于港口机械、盾构

机等功率相对高、能耗相对大、且存在多电机组协同作业的设备或设备组，能够

实现电能的循环利用，助力港口、盾构等行业节能降耗、绿色发展。 

公司于 2016 年即开发完成并推出单价较高的多传动变频器产品，近年来，

在高质量发展以及低碳节能等行业政策导向推动下，港口码头的节能化需求进一

步得到释放。公司的多传动产品有效契合了各大港口节能减排的切实诉求，因而

获得了市场的认可，报告期内多传动产品销量不断增长。报告期各期，公司变频

器产品最主要的应用领域港口行业销售中，多传动产品销售收入占比分别为

37.81%、45.63%、58.41%和 60.81%，呈现不断增长的趋势。公司多传动产品因其

兼具节能降耗属性以及港口起重机变频器的技术针对性，因此其毛利率较普通的

单传动港口起重机变频器以及通用变频器均较高，报告期各期，公司多传动产品

的毛利率分别为 56.93%、59.74%、61.43%和 61.87%。 

根据公开信息，同行业可比上市公司中，正弦电气目前尚未有关于多传动变

频器相关产品的宣传与报道，伟创电气首款 AC800 系列工程多机传动变频器于

2021年 12月正式发布并上市，目前未披露具体销售数据。公司产品结构与同行

业可比公司亦存在较大差异。 

2. 功能特征差异 

(1) 公司变频器产品起步定位高，行业专用属性强 

公司创立阶段，四位创始人股东结合自身的专业背景以及从业背景，将变频

器产品应用市场战略聚焦于具有“国产替代市场空间大”的港口起重机变频器市

场，港口起重机整机工作级别均位于起重机中最高的三个级别（A6-A8级，级别
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越高要求起重机载荷越高、使用越频繁）。根据国家标准《起重机设计规范》

（GB/T3811-2008）对起重机整机的分级标准，起重机整机工作级别共分为 A1-A8

八个等级，整机工作级别划分主要包含载荷和使用频繁度两个维度，等级越高，

代表载荷越高（即作业过程中设备载荷频繁处于接近额定载荷的状态）、使用越

频繁（即设备使用频率高、持续运行时间长）。 

相较于一般领域，港口起重领域对产品稳定性和安全性均有着更高的要求。

比如一般通用领域如果变频器等设备核心部件性能出现故障，通常会导致设备停

机，但不会产生安全事故或重大损失；港口起重领域一旦设备出现性能问题，可

能会导致集装箱坠落，带来巨大经济损失的同时，会产生安全事故。因此，公司

变频器产品需在满足通用变频器各项性能指标的基础上，还需要结合港口大型起

重机等实际工况要求增强各项专用性能指标，如低速大转矩、低速带载动态自学、

强过载、防摇摆等功能。 

(2) 行业针对性功能特征举例及比较 

以公司变频器产品主要应用的港口起重为例，对公司变频器产品行业主要针

对性功能及同行业产品比较分析如下： 

应用

领域 

工况特征及公司针对性技术说

明 

同行业技术参数比较 

公司 
正弦电气 

[注 1] 

伟创电气 

[注 2] 

通 用

领域 

变频器通用技术：通用领域即不

考虑特定工况，主要包括稳速精

度（越小代表稳速精度越高）、

转矩精度（越小代表转矩精度越

高）、调速范围（越宽代表可控

制电机在更低的速度稳定运行）

等变频控制基础性能指标。 

稳速精度：

开 环 ±

0.2%、闭环

±0.02%； 

转矩精度：

开环±5%、

闭环±3%； 

调速范围：

开环 1:500、

闭 环

1:1000。 

稳速精度：开环

±0.2%、闭环±

0.02%； 

转矩精度：开环

±5%、闭环±

3%； 

调速范围：开环

1:200 、 闭 环

1:1000。 

稳速精度：开环

±0.5%、闭环±

0.02%； 

转矩精度：开环

±5%、闭环±

2.5%； 

调速范围：开环

1:200 、 闭 环

1:1000。 

港 口

起 重

领域 

低速大转矩：相较于很多设备空

载启动，起重机在开始启动运转

时即需要输出较高的力矩进行

作业（即带载启动），因此对产

品低速大转矩性能要求高，比如

起重机吊重物在空中暂停再启

动，类似于汽车的半坡起步，必

须在启动的瞬间即输出一个较

大的力矩，确保重物不下坠。 

针对起重机械带载启动的特征，

公司采用基于双电流估算器定

启动 /低速

转矩：开环

0Hz/200% 、

闭 环

0Hz/200% 

启动 /低速转

矩 ： 开 环

0.25Hz/150%、

闭环 0Hz/180% 

启动 /低速转

矩 ： 开 环

0.25Hz/150%、

闭环 0Hz/200% 
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应用

领域 

工况特征及公司针对性技术说

明 

同行业技术参数比较 

公司 
正弦电气 

[注 1] 

伟创电气 

[注 2] 

子磁链校正算法、实现低转速高

转 矩 输 出 ， 输 出 能 力 达

0Hz/200%，即启动转矩达到额定

转矩的 200% 

低速带载动态自学习：针对起重

设备变频器对电机参数学习存

在空机即带载、吊具拆装复杂、

作业部件运行空间有限、安全要

求高等特殊工况需求，实现了在

50%负载能力下 3.75Hz 自学习

速度，保证了转矩控制精度和转

矩限幅精度 

<50%额定负

载下的低速

自学习能力 

-[注 3] -[注 3] 

强过载：港口起重经常处于二十

四小时连续作业状态，且起重设

备需要频繁的启动、加速、减速、

制动等，经常发生瞬间承受的载

荷超过了设备额定载荷的情形，

因此对产品强过载性能要求高，

对设备的硬件性能及软件开发

能力均有着较高的要求。针对港

口起重设备过载出现频率高等

特征，公司产品实现了允许连续

1 分钟 150%/180%过载或 5 秒

200%过载的过载能力 

150%，1分钟 

180%，1分钟 

200%，5秒钟 

120%，1 分钟 

150%，1 分钟 

150%，89秒 

200%，3秒 

防摇摆功能：针对起重设备在作

业过程中存在由于吊具摇摆而

对作业效率、设备耗损、安全性

等产生影响的实际工况，通过算

法软件实现了防摇摆功能，可有

效控制起重、输送机械在作业过

程负载物的摇摆幅度。 

具备防摇摆

功能 
-[注 3] -[注 3] 

[注 1]正弦电气产品参数摘自其 EM760系列高性能变频器的公开信息，根据

公开披露信息，EM760 高性能变频器为正弦电气于 2022 年完成研发的新一代变

频器，主要定位于对控制性能和可靠性有较高要求的场合 

[注 2]伟创电气产品参数摘自其 AC500 高可靠性工程型变频器的公开信息，

根据公开披露信息，AC500系列高可靠性工程型变频器为伟创系列低压体系最高

端产品，产品设计高于国际设计标准，产品定位为工程型市场开拓，为针对于高

端需求行业市场设计提供的一款产品 

[注 3]表格中“-”代表可比公司未公开宣传相关产品具备此项功能 

如上表，公司差异化的竞争策略要求公司在切入某一特定领域前，需要充分

研究该领域设备的工况环境，变频器产品的特定性能要求，因此，针对该行业研
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发的变频器产品除了常规通用的变频调速功能外，还需要结合行业的痛点针对性

开发行业特色功能，公司产品功能特征的行业属性及技术针对性更强。 

3. 单价及单位成本差异 

报告期各期，公司变频器产品与正弦电气、伟创电气类似产品的单位售价和

单位成本对比情况如下： 

单位：元 

项目 

公司[注 1] 正弦电气 伟创电气 

单位售价 单位成本 毛利率 

单位售

价 

[注 2] 

单位成

本 

[注 2] 

毛利率 
单位售价

[注 2] 

单位成

本 

[注 2] 

毛利率 

2023 年 1-6

月 
6,576.28 3,024.66 54.01% 未披露 未披露 未披露 未披露 未披露 未披露 

2022 年度 8,475.60 4,037.38 52.36% 899.17 595.24 33.80% 1,012.79 561.55 44.55% 

2021 年度 6,644.25 3,383.08 49.08% 862.58 561.87 34.86% 1,000.68 575.02 42.54% 

2020 年度 7,145.95 3,407.34 52.32% 894.42 536.97 39.96% 1,336.02 699.93 47.61% 

[注 1]报告期各期，变频器附件数量和种类较多，收入金额较小，上表中公

司变频器单位售价和单位成本未包含该部分数据 

[注2]正弦电气和伟创电气单位售价和单位成本系用各期通用变频器产品的

收入、成本、销售量计算而得，数据来源于其招股说明书或定期报告 

由上表可知，2020年度、2021年度和 2022年度，公司变频器产品的单位售

价和单位成本均高于可比公司正弦电气和伟创电气的单位售价和单位成本，主要

系受细分产品结构、功能特征、应用领域、市场竞争格局等多方面因素差异的综

合影响所致，不同类型及功率的变频器之间价格差异较大，以 2023 年上半年为

例，公司多传动变频器平均单价为 28.96 万元，而其他单传动变频器平均单价为

0.42万元。而公司产品主要应用于港口、建机等领域，其中港口领域变频器普遍

以多传动以及中大功率的单传动变频器为主，同时需要结合大型起重设备实际工

况要求，在满足通用变频器各项性能指标的基础上，增强各项专用性能指标，功

能及技术针对性均较强，产品核心技术参数均对标国外一线品牌的同类型产品以

及国内竞争对手的高端工程型产品，因此产品单位售价和单位成本均较高。 

4. 市场竞争格局 

报告期内，公司变频器产品的主要应用领域为港口领域和建机领域。从市场

竞争格局角度分析，公司变频器产品起步定位即将应用市场战略聚焦于具有“国

产替代市场空间大”的港口起重机变频器市场，致力于实现该领域变频器产品的
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国产化替代，因此产品核心技术参数均对标国外一线品牌的同类型产品以及国内

竞争对手的高端工程型产品，主要竞争对手均为国外品牌及国内头部企业，行业

专用技术及功能属性带来的产品附加值较高，产品毛利率高于可比公司正弦电气

和伟创电气具有合理性，与上述可比公司市场竞争格局差异具体分析如下： 

(1) 港口领域竞争格局 

目前，港口起重领域的变频器整体市场仍然由安川、西门子、ABB等外资品

牌占据大部分市场份额，公司港口领域的直接竞争对手主要为上述外资品牌以及

国内变频器行业龙头企业汇川技术。 

可比公司正弦电气和伟创电气的主要应用领域并非港口，不属于公司在港口

领域的主要竞争对手，因此，较可比公司正弦电气和伟创电气相比，公司变频器

产品在国内港口领域的优势较为显著。经过多年的细分市场深耕，公司变频器产

品在港口领域已取得了较高的市场地位，根据中国工程机械学会港口机械分会出

具的证明文件，公司在港口起重变频器领域国内市场份额国产品牌排名第一。因

此，公司变频器产品在港口领域显著的市场优势使其能够维持相对较高的毛利率，

具有合理性。 

(2) 建机领域竞争格局 

目前，公司变频器产品在建机领域的直接竞争对手为汇川技术、施耐德、英

威腾等。 

可比公司正弦电气和伟创电气的应用领域较为广泛，虽然涉及建机领域，但

建机领域并非其主要优势领域，不属于公司在建机领域的主要竞争对手。以塔式

起重机为例（塔式起重机是最主要的建机产品，根据公开数据显示，2021 年塔式

起重机市场规模占整个建机市场规模达 75%以上），根据中国工程机械工业协会

统计，在塔式起重机专用变频器领域，公司市场份额逐年提升，2020 年和 2021

年公司产品的国内市场份额排名行业第三，2022 年排名提升至行业第二，市场

占有率达到 24.4%。因此，与可比公司正弦电气和伟创电气相比，公司变频器产

品在国内建机领域的竞争优势显著，使其能够维持相对较高的毛利率，具有合理

性。 

综上，对公司变频器产品在应用领域、细分产品结构、功能特征、单价及单

位成本、以及所在市场竞争格局等方面与同行业上市公司正弦电气、伟创电气的

差异比较归纳如下： 
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项目 公司 可比公司 

应用领

域 

集中度高，主要为港口起重、建机领域，

两个领域各期收入占比分别为 98.04%、

87.99%、79.56%和 70.81%。 

集中度低，应用领域广泛。 

细分产

品结构 

单价及毛利率均较高的多传动及中大功

率的单传动占比较高，报告期各期，公

司变频器产品最主要的应用领域港口行

业中多传动产品销售收入占比分别为

37.81%、45.63%、58.41%和 60.81%；报

告期各期，公司多传动产品的毛利率分

别为 56.93%、59.74%、61.43%和 61.87%。 

正弦电气目前尚未有关于多传动变频

器产品的公开宣传，伟创电气首款多

机传动变频器于 2021 年 12 月正式发

布并上市，目前未披露具体销售数据。 

功能特

征 

除了常规通用的变频调速功能外，还需

要结合行业的痛点针对性开发行业特色

功能，技术参数均对标国外一线品牌的

同类型产品以及国内竞争对手的高端工

程型产品，产品的专用技术及功能属性

强，附加值较高。 

常规通用的变频调速功能。 

单价及

单位成

本 

单价及单位成本均较高，2020-2022各年

度，单价分别为 7,145.95元、6,644.25

元和 8,475.60 元，单位成本分别为

3,407.34元、3,383.08元和 4,037.38。 

单价及单位成本均较低，正弦电气

2020-2022各年度，单价分别为894.42

元、862.58元和 899.17元，单位成本

分别为 536.97元、561.87元和 595.24

元；伟创电气 2020-2022 各年度，单

价分别为 1,336.02元、1,000.68元和

1,012.79元，单位成本分别为 699.93

元、575.02元和 561.55元。 

市场竞

争格局 

主要竞争对手为安川、西门子、ABB、施

耐德等外资品牌以及国内头部企业汇川

技术，产品优势所在领域与正弦电气和

伟创电气不构成主要竞争对手关系。 

通用变频器领域，行业领域广泛，竞争

厂商多，且国内品牌竞争对手相对较

多。 

小结 

公司变频器产品应用领域集中度高，技术及行业针对性强，主要性能指标及竞争

产品均对标国外一线品牌的同类型产品以及国内竞争对手的高端工程型产品，

产品单价及附加值均较高，产品毛利率高于可比公司具有合理性。 

(二) 核查程序及核查意见 

1. 核查程序 

针对前述事项，我们主要实施了以下核查程序： 

(1) 查阅正弦电气和伟创电气在关键业务数据、产品性能指标等方面的公开

信息并进行比较，分析公司变频器产品与同行业可比公司在核心技术参数方面的

差异和公司相关产品毛利率较高的原因； 

(2) 查阅正弦电气和伟创电气的年度报告及官方网站产品信息，分析公司变

频器产品与正弦电气、伟创电气在应用领域、单价及单位成本等方面的差异，分

析公司变频器产品毛利率高于可比公司的原因及合理性； 

(3) 通过公开信息检索，访谈公司主要管理人员及客户，了解公司所处行业

的竞争对手、市场份额等情形，核查市场竞争格局对公司毛利率的影响。 
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2. 核查意见 

经核查，我们认为： 

(1) 产品细分结构及功能方面，公司的变频器产品与正弦电气、伟创电气的

类似业务相比，公司的细分产品既具备行业主流性能指标，同时也具备众多行业

特色功能，且公司推出的多传动变频器能够实现电能的循环利用，助力港口、盾

构等行业节能降耗、绿色发展，使得公司变频器毛利率相对较高； 

(2) 应用领域方面，公司变频器产品与正弦电气、伟创电气的类似业务相比，

行业应用领域主要聚焦于港口领域和建机领域，客户群体也集中分布于上述领域，

且公司针对上述应用领域的行业特性和客户需求推出相应的变频器产品，产品起

步定位高、行业专用性较强，毛利率较高； 

(3) 2020年度、2021年度和 2022 年度，公司变频器产品的单位售价和单位

成本均高于同行业可比公司正弦电气和伟创电气的单位售价和单位成本，主要系

受细分产品结构、功能特征、应用领域、市场竞争格局等多方面因素差异的综合

影响所致； 

(4) 市场竞争格局方面，公司变频器产品在港口、建机领域主要竞争对手为

为安川、ABB、西门子等国外大型企业及汇川技术等国内头部企业，相较于可比

公司正弦电气和伟创电气，公司变频器产品在国内港口、建机领域市场竞争具有

优势，变频器产品毛利率高于可比公司正弦电气和伟创电气，具有合理性。 

专此说明，请予察核。 

 

 

 

 

天健会计师事务所（特殊普通合伙） 中国注册会计师： 

 

 中国·杭州  中国注册会计师： 

 

  二〇二三年十二月十八日
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