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事件要点： 

10 月 20 日，公司发布 2011 年三季报，实现收入 49782 万元，同比增长 38.99%。实现净利润 8932 万

元，同比增长 10.77%，每股收益为 0.73 元。 

 

点评： 

1、第三季度收入和毛利率符合预期 

公司三季度实现收入 49782 万元，同比增长 38.99%。其中，第三季度实现收入 19913 万元，同比增长

37.50%，与上半年基本持平。 

毛利率水平看，第一季度为 39%，第二季度为 42%，第三季度为 44%，综合毛利率水平总体保持稳定。 

 

图表 1 公司 2011 年三季报简要财务数据一览表 
 2010Q1-3 2011 Q1-3 同比 

一、营业总收入(万元) 35817 49782 39% 

减：营业成本(万元) 21073 28942 37% 

    销售费用(万元) 3560 4496 26% 

    管理费用(万元) 3781 7645 102% 

    财务费用(万元) -1152 -1010 -12% 

    资产减值损失(万元) 237 340 43% 

加：投资净收益(万元) 0 0  

    营业外收支(万元) 1056 1055 0% 

二、利润总额(万元) 9294 10158 9% 

    减：所得税(万元) 1230 1314 7% 

三、净利润(万元) 8063 8844 10% 

    归属于母公司净利(万元) 8063 8932 11% 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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2、管理费用超预期增长导致净利润低于预期 

从净利润数据看，第三季度实现净利润 3287 万，同比增长-11.89%。其中，除了财务费用、营业外收入

等因素外，管理费用增加是主要原因。 

公司三季度管理费用为 7645 万元，同比增长 102%。其中，第三季度管理费用达 3296 万元，同比增长

132%，绝对额达到 1877 万元，占净利润比重接近 60%。 

在第三季度依然延续了研发费用大幅增长的趋势，是管理费用超预期的主要原因。继今年推出新一代通

用变频器 GD300 之后，有望加快推出防爆变频器系列以及新一代伺服产品，对于新产品的进度我们将密切

跟踪。  

 

3、盈利预测及投资建议 

在业绩预测中，考虑到公司费用上升侵蚀净利润。我们下调预测 2011 年、2012 年和 2013 年每股收益

分别为 1.18 元、1.61 元、2.19 元。 

目前的 39.09 元的股价对应的 2011 年、2012 年和 2013 年的 PE 分别为 33.1 倍、24.3 倍和 17.8 倍。

目前股价低估并不明显，我们维持“审慎推荐”投资评级。另外，其防爆变频器等新业务可能带来未来的高

增长，值得关注。 

 

图表 2 公司收入和毛利率变化一览表 
万 2010 年 2011E 2012E 2013E 

一、低压变频   

收入 41863  62795 87912 123077  
增长率 55.3% 50.0% 40.0% 40.0% 

毛利率 41.4% 40.0% 40.0% 40.0% 

毛利 17331  25118 35165 49231  
二、中压变频   

收入 3948  5922 8883 13325  
增长率 17.2% 50.0% 50.0% 50.0% 

毛利率 57.9% 55.0% 55.0% 55.0% 

毛利 2286  3257 4886 7328  
三、高压变频   

收入 3537  5306 7958 11937  
增长率 106.8% 50.0% 50.0% 50.0% 

毛利率 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 

毛利 920  1379 2069 3104  
四、伺服系统   

收入 961  10571 16914 25370  
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增长率 - 1000.0% 60.0% 50.0% 

毛利率 40.6% 40.0% 40.0% 40.0% 

毛利 390  4228 6765 10148  
五、其他   

收入 73  146 190 247  
增长率 -8.0% 100.0% 30.0% 30.0% 

毛利率 60.8% 60.0% 60.0% 60.0% 

毛利 44  88 114 148  
六、合计   

收入 50382  84739 121857 173956  
收入增长 56.9% 68.2% 43.8% 42.8% 

毛利 20971  34070 48999 69959  
毛利率 41.6% 40.2% 40.2% 40.2% 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

图表 3  盈利预测表 
万 2010 年 2011E 2012E 2013E 

一、营业利润   

营业收入 50383 84739 121857 173956  
减：营业成本 29412  50669 72858 103997  
减：营业税金及附加 157  264 379 541  
减：营业费用 4918  8272 11895 16981  
减：管理费用 6460  10865 15624 22304  
减：财务费用 -1508  -1207 -965 -483  
减：资产减值损失 210  168 135 108  
加：投资收益 38 45 54 65  
营业利润 10772 15754 21986 30574  
二、利润总额   

加：营业外收支 2384  1300 1300 1300  
利润总额 13156  17054 23286 31874  
三、净利润   

减：所得税 1624  1961 2678 3665  
净利润 11532  15093 20608 28208  
四、归属母公司净利   

减：少数股东损益 -38  752 1050 1575  
归属母公司净利润 11570  14341 19558 26633  
总股本（万） 12160 

EPS(元) 0.95 1.18 1.61 2.19  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

4、风险因素：（1）子公司上海御能增长不及预期；（2）公司扩张带来的费用上升。 
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