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汇川技术（300124） 

    ——从业绩黑马到白马股，上调至“强烈推荐” 

摘要： 

 业绩不断超预期的高增长。公司上市以来先后进行了 5 次业绩公布，其

中，前四次业绩都是超预期的。由于新产品的高增长或爆发式增长，提

高了综合的增长水平。 

 进口替代仍是高增长核心动力。电机应用领域的广泛性决定了低压变频

行业分布的广泛性，基本涵盖了重化工业和轻工业的所有领域。低压变

频的行业增速大致与电机行业相当，年均 15%左右。技术进步和成本优

势一直是国内企业抢占国际企业份额的主要途径，这种特征还会延续。 

 技术积累沉淀为技术优势。以董事长朱兴明、熊礼文为代表的诸多高层

本身就来自技术岗位，对技术的理解和重视也丰富了公司的技术内涵。

持续的高投入提高了技术创新的效率，在国内企业中，综合实力与第二

集团最为接近的就是汇川技术。 

 产品梯队建设的清晰战略。从驱动层向控制层和执行层的纵向延伸是公

司产品的战略，也提升了产品的深度和弹性。公司目前正积极进入的新

能源汽车、大传动和光伏逆变则属于横向拓展新的领域，与纵向延伸具

有同样的财务价值。 

 增速仍是高增长。由于占比接近 90%的变频、一体化和伺服保持年均

40%左右的增长较为确定，预计 2011 年收入增长 60%左右，净利增长

60%以上。2012~2013 年收入增长 50%左右，净利增长 40%以上也是

大概率事件。虽然增速有所放缓，但仍属于高增长，而且具备持续性。 

 上调至“强烈推荐”评级。预计 2011 年、2012 年和 2013 年每股收益

分别为 1.68 元、2.41 和 3.40 元，增长率分别为 64.8%、43.5%和 40.8%。

依照 PEG 策略，2012 年和 2013 年扣除利息收入后的目标市盈率分别

为 40 倍和 30 倍，对应的价格区间为 92.00 元～100.00 元。距离目前

股价有 30%以上的上涨空间，上调至“强烈推荐”投资评级。 

 风险提示：1、技术变化风险；2、行业增长风险。 

 催化剂：1、新产品进度超预期。2、海外经济好转。 

 
何本虎 S1080210110002 
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交易数据 

52 周内股价区间（元）     42.90-91.67 

总市值（百万元）           1589.25 

流通股本（百万股）        64.57 

流通股比率（%）          29.9% 

 

资产负债表摘要(09/10) 

股东权益              2422.23 

每股净资产              11.21 

市净率                  6.58 

资产负债率              8.9% 
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1、与大众不同的观点 

1、我们认为，从技术、战略和产品等几项核心因素看，汇川技术是国

内绝对的领先企业，特别是富于创新而不乏稳健的技术思路将成为持续成长

的核心因素。 

2、2011 年第三季度的增速有所放缓的主要原因在于外部因素，而非内

在因素。受到基数逐渐变大的影响，公司未来的增速将有所放缓，但绝对

增速不会低，40%~50%的增速延续的概率很大。 

3、从估值的角度看，由于 40%~50%的增速仍有望延续很长时间，因

此，公司仍具备给予相对高估值的基础。 

 

 

2、持续高增长的业绩黑马 

2.1、业绩不断超预期的高增长 

公司于 2010 年 9 月 28 日上市，距离目前刚好过一年时间。公司上市

以来先后进行了 5 次业绩公布，其中，前四次业绩都是超预期的。 

在 2010Q1-3~2011 中期的四次超预期业绩公布中， 分别有 2010 年报

和 2011 中期进行了业绩预告的上调修正。另外，2010 Q1-3 的 130%实际

业绩增长为预告上限，而 2010 Q1 为超过 150%的高增长。 

 

图表 1  公司上市以来业绩预告和实际业绩一览表 

 业绩预告 修正预告 实际业绩 

2010 Q1-3 110%—130% - 130% 

2010 年 70%—110% 110%~135% 115% 

2011Q1 - - 158% 

2011 中期 60%—90% 70%~100% 93% 

数据来源：第一创业证券研究所、公司公告 

 

 

2.2、高增长的背后 

从汇川技术净利润历次高增长的状况看，营业收入的高增长是主要推动

因素。其中，部分项目的高增长（我们以 80%幅度作为界定）或爆发式增

长（我们以 100%幅度作为界定）是直接原因。 
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公司目前的业务结构中，变频、一体化和伺服是三项主要业务，收入比

例合计超过 90%。同时，各项业务所处的阶段不同，成长性也有所不同。

正是由于新产品的高增长或爆发式增长，提高了综合的增长水平。 

由于公开数据的限制，我们分别选取 2010 年年报和 2011 年中期数据

进行分析。 

2010 年年报数据看，除了变频业务的 80%高增长外，一体化延续着

2010 年中期的高增长水平。其中，伺服业务的 570%的高增长最为耀眼，

也确立该项业务的核心地位。 

2011 年中期，一体化的 85%增速接近总体增长水平，同样是伺服业务

的接近 150%的增长弥补了变频业务的平稳增长。 

 

图表 2  公司分别会计期间各项业务高增长情况一览表 

 变频 一体化 伺服 

2010 年 80% 97% 570% 

2011 中期 - 85% 146% 

数据来源：第一创业证券研究所、公司公告 

 

 

2.3、三季报的焦点 

在刚刚公布的三季度业绩报告，虽然前三季度的净利润增长仍达到

70%，但苛刻的市场环境还是给予了公司新的关注。其中，第三季度表现是

关注的焦点。 

第三季度实现收入 28920.8 万元，同比增长 51.3%，实现净利润 8789.9

万元，同比增长 39.1%。 

如果不考虑历史表现，第三季度数据仍属于相当优异。正是与历史的持

续超预期的变化，也给市场许多新的判断。 

理论上将，有三种选择：重回跨越式增长？维持高增长？延续增速下

降？我们正是基于这样的市场疑问，以作为本文分析的核心线索。 
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3、公司经营动态  

3.1、新型行业的市场背景 

广泛的行业应用领域 

变频技术作为电机有效运行的重要控制部件，从理论上讲，只要有电机

的地方，就可能有变频器的需要。 

由于有部分领域受到经济性、技术特点等需要并不需要配备变频技术，

也使得变频技术不完全相关于电机行业。初步统计，在低压领域，有

70%~80%左右的负载是需要变频配套的。 

从行业分布看，由于电机应用领域的广泛性，也决定了低压变频行业分

布的广泛性，基本涵盖了重化工业和轻工业的所有领域。 

公司产品目前主要集中在电梯、纺织、塑料、机床等领域，并不断拓展

起重、冶金等新的领域。 

 

 

图表 3   低压变频器行业分布图 
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数据来源：第一创业证券研究所  

 

 

15%左右的行业平均增速 

与高压变频的节能效用不同，低压变频的核心功能更多集中在工业自动

化控制。因此，如果将高压变频的节能效用界定为可选项目，那么，基于

低压变频工业自动化控制则为必选项目。 
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正是由于低压变频的技术特点，也使得低压变频的普及率要高于高压变

频。同时，低压变频的行业增速要低于高压变频，大致与电机行业相当，

年均 15%左右。 

 

 

图表 4   低压变频器行业年度规模和增速对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所    

 

 

进口替代仍是高增长核心动力 

低压变频技术作为高端的电力电子技术，在我国的发展相对晚，大致只

有 10 年左右的时间。因此，国际先进企业一直是中国市场的主体。目前，

外资的市场占有率大致在 70%左右。 

变频器企业按照技术水平大致可以分为三类：第一类以西门子、ABB

为代表的欧美企业，第二类是安川、三菱、富士为代表的日资企业以及艾默

生、台达等外资企业，第三类则是国内企业。 

国内变频器虽然起步晚，但成长迅速。技术进步和成本优势一直是国内

企业抢占国际企业份额的主要途径，而且，这种特征还会延续。 

以 2008 年数据为例，外资的市场占有率大致在 80%左右，国内企业只

有 20%左右。经过 3 年左右的时间，国内企业的占有率预计提高了 10 个百

分点左右。 

如果考虑行业的增速，那么，国内企业的 3 年增长率接近 100%，年均

增长为 30%以上。 
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图表 5   国内低压变频市场占有率分布图 
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数据来源：第一创业证券研究所   公司公告 

 

 

3.2、技术积累沉淀为技术优势 

管理层的技术背景 

包括公司董事长朱兴明在内的高级管理人员主要都来自华为电气，华为

电气被艾默生收购后也有一直在艾默生工作的经历。 

一方面，华为的技术创新的文化通过管理层在汇川技术得到了有效的传

承。另一方面，以董事长朱兴明、熊礼文为代表的诸多高层本身就来自技术

岗位，对技术的理解和重视也丰富了公司的技术内涵。 

 

与收入基本同步的研发高投入 

如果说管理层的技术背景使得汇川技术对技术创新的理解有先天优势，

那么，实际的高投入则提高了技术创新的效率。 

2007 年以来是公司快速成长期，也是研发费用的高投入期。研发费用

的收入占比看，从 2007 年的 6%左右提高到 2009 年的 10%左右。 

随着公司收入规模的迅速扩大，研发费用比例有所下降，但绝对规模的

增长仍很高，基本都在 70%以上。譬如，2011 年上半年，研发费用比例为

7%，但同比的规模增长达到 70%。2011 年第三季度，净利润增速低于收

入增长的重要原因也是技术人员引进后的高投入所致。  
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图表 6   公司研发费用及占收入比例对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所   公司公告 

 

 

技术优势转化为竞争优势 

按照不同产品技术等级、技术要求和行业分布等特征进行分类，西门子

和 ABB 主要集中在高端领域，而日本安川、日本三菱为代表的日系企业基

本集中在第二集团的中端领域。在国内企业中，综合实力与第二集团最为接

近的就是汇川技术、新时达在电梯领域也非常具备竞争力。 

我们以安川为例，其优势行业主要体现为电梯、起重、印刷包装、机床、

冶金等。在电梯领域，安川原有的市场份额基本被汇川技术和新时达所占

据，预计 2011 年汇川技术达到开放市场的占有率达到 40%，这是技术优势

的最直接体现。 

 

图表 7   不同类型变频器市场特征一览表 

 负载类型 技术要求 行业分布 

高端 提升类、高速传动、

精确控制类。 

高精度开环、闭环电

流矢量控制技术和

直接转矩控制技术。  

港口岸桥、垂直电

梯、塔吊、造纸主生

产线、石油钻井、超

微线拉丝机等。 

中端 中速传动、中等精

度、低速大扭矩类。

开环、闭环电流矢量

控制技术普通的总

线技术。 

雕铣机、陶瓷印花

机、七电机印刷机、

塑料挤出机、直进式

拉丝机等。 

低端 简单调速类、简单传

动类。 

V/F 控制技术 风机、水泵等。 

数据来源：第一创业证券研究所、公司公告 

请务必阅读正文后免责条款部分 8



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  研究报告  

 

图表 8   汇川技术行业地位对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

图表 9   公司电梯规模及占有率年度变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所   公司公告 

 

 

3.3、产品梯队建设的清晰战略 

纵向延伸提升产品深度 
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公司成长的本原产品是低压变频器，属于控制系统的驱动层。作为一个

完整的工业自动化控制系统，从功能上可以划分为控制层、驱动层和执行层。

从驱动层向控制层和执行层的纵向延伸是公司产品的战略，也提升了产品

的深度和弹性。 

前面分析的电梯一体化部分，是公司向控制层延伸的结果，而以注塑为

代表的伺服系统则是公司上下延伸的突破。财务角度分析，产品延伸的最大

意义在于新产品的高增长带来的综合弹性的提升，也是高增长的核心秘密。 

 

图表 10   工业自动化控制系统结构图 

数据来源：第一创业证券研究所   公司公告 

 

 

图表 11   注塑伺服系统占有率结构图 
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数据来源：第一创业证券研究所   公司公告 
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横向拓展产品广度 

与纵向延伸具有同样的财务价值，而横向拓展的差异性特征在于进入新

的领域。 

譬如电梯一体化策略是从变频器销售到提供成套产品，具备更强的一致

性特征。而公司目前正积极进入的新能源汽车、大传动和光伏逆变则属于

横向拓展新的领域，在逻辑上与纵向延伸有差异，而核心仍来自于变频器

的技术附加值。 

 

图表 12   公司产品横向延伸方向图 

 
 
工 
业 
领 
域 

光伏 

新能源

汽车 

大传动 

数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

细分产品进度差异化 

在纵向延伸领域，一体化化产品仍集中在电梯领域，经过持续的超预期

增长后，预计增速将有所放缓。相对而言，伺服系统和横向延伸将是新产品

推进的重点。同时，细分产品领域的进度也有明显差异。 

伺服系统以前主要集中在注塑领域，建筑、纺织、包装、机床等新领域

的高增长将弥补注塑的放缓。横向延伸的新产品推广中，新能源汽车和光伏

逆变仍存在超预期的机会。 
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图表 13   新产品进度一览表 

 产品推广进度 

伺服系统 从注塑领域向建筑、包装、印刷、机床等新领域拓展，差异性不大

的特征将保证高增长。 

新能源汽车 由于技术壁垒仍来自于变频器，虽然属于新领域，但公司具备综合

技术优势，行业的成长性特征是最大不确定性。 

大传动 研发三电平技术和 AFE 模块，有试用性产品，技术提升后将进入

第一集团竞争行列。但由于技术附加值高，预计短期内不会形成跨

越式增长。 

光伏逆变 新产品已经挂网运行，依托国内光伏市场的启动，有望 2012~2013

年形成新的增长点。 

数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

3.4、内生性主导策略的优越性 

选择性收购扩张是辅助策略 

公司产品虽然只包括三大类，但涉及的细分行业延伸到与电机相关的各

个领域。不过，公司并没有因为领域的综合性而采取大规模的扩张策略。 

2010 年上市时，下属子公司只有 5 家子公司，公司分别于 2011 年 5

月和 2011 年 6 月设立长春汇通和香港汇川后增加到 7 家。其中，只有苏州

汇川和默纳克是收购项目，都是为电梯一体化配套的业务。 

 

 

图表 14   公司上市前子公司情况对比图 

 
数据来源：第一创业证券研究所   公司公告 
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内生性扩张主导策略的优越性 

虽然依靠外部收购整合的电梯一体化业务是成功案例，但公司的发展仍

以内生性扩张为主要策略。 

内生性策略与收购策略的最大差异在于减少整合成本，同时，项目进度

要慢于外购，这对公司的技术积累、产品培育提出了很高的要求。 

依据我们前面的分析，汇川技术正是基于公司技术积累和产品培育上

建立的优势，减少了外购的机会，也减少了整合带来的不确定性。 

 

 

3.5、持续增长的可行性 

主导产品增长趋势确定 

以 2011 中期数据为例，公司目前基本形成了变频、一体化、伺服为主

导的三项基本业务。其中，变频和一体化的比例分别为 30%和 40%，伺服

接近 20%。 

最近 2 到 3 年内，变频和一体化保持年均 40%左右的增长较为确定，

伺服虽然会从 100%以上幅度有所下降，但 50%以上的概率很大。综合测算，

收入比例达到 90%的主导业务的 40%以上的综合增长将成为公司增长趋势

确定的大基调。 

 

 

图表 15   公司主导产品年度增长变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所   公司公告 
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不断涌现的高增长点 

除了我们前面分析的伺服的增长将超过 40%外，收入比例达到 5%的

PLC 的增幅将达到 100%左右。另外，光伏逆变和新能源汽车作为新的利润

增长点，100%以上的弹性将提升总体的增速。 

 

 

图表 16  公司利润增长点一览表 

2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

变频器 变频器 变频器 变频器 变频器 变频器 

一体化 一体化 一体化 一体化 一体化 一体化 

— 伺服 伺服 伺服 伺服 伺服 

— — — PLC PLC PLC 

— — — — 光伏逆变 光伏逆变 

— — — — 新能源汽车 新能源汽车 

— — — — — 大传动 

数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

3.6、增速仍是高增长 

依据公司前三季度数据，2011 年，收入增长 60%左右，净利润增长 60%

以上基本确定。2012~2013 年，收入增长 50%左右，净利润增长 40%~50%

也是大概率事件。其中，增速放缓的原因主要在与利息收入减少。虽然增

速较高峰期有所放缓，但仍属于高增长，而且具备持续性。 

 

图表 17   公司盈利增长年度变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所   公司公告 
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4、盈利预测、估值及投资建议 

4.1、关键假设 
1、收入 

变频器，基本保持 40%左右的增长。一体化考虑 2011 年的保障房市场

超预期，2012 年和 2013 年下调为 40%。 

伺服考虑宏观环境变化，2011 年下半年增速小于上半年，随着 2012

年电机配套能力提高，增速为 70%。 

另外，PLC 作为新产品保持 100%左右增速。而新能源汽车和光伏逆变

的高增长体现在其他业务中。 

 

2、毛利率 

2011 年数据主要参照 2010 年上半年公开资料， 2012 年和 2013 年出

于谨慎考虑，略有下调。 

 

3、期间费用 

考虑规模化效应，营业费用率下调幅度为 10%，管理费用率 2011 年由

于研发投入有所提高，2012 年和 2013 年有所下调。随着募集资金逐步使

用，利息收入逐步下降。 

 

4、所得税 

依照2011第三季度数据，2011~2013年综合所得税率从2010年的12%

提高到 16%。 

 

 

4.2、盈利预测 

依据我们预测，预计 2011 年、2012 年和 2013 年每股收益分别为 1.68

元、2.41 和 3.40 元，增长率分别为 64.8%、43.5%和 40.8%。较前次略有

下调，大约为 5%左右。 
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4.3、估值及投资建议 

依照 PEG 策略，2012 年和 2013 年扣除利息收入后的目标市盈率分别

为 40 倍和 30 倍，对应的价格区间为 92.00 元～100.00 元。距离目前股价

有 30%以上的上涨空间，上调至“强烈推荐”投资评级。 

 

图表 18 主导产品收入和毛利率预测表 

 2010 年 2011E 2012E 2013E

一、变频  

收入 25616 25616  35862 50207 

增长率 79.5% 45.0% 40% 40%

毛利率 46.8% 51.0% 50.0% 50.0%

毛利 11988 13064  17931 25104 

二、一体化  

收入 26710 48078  67309 94233 

增长率 95.0% 80.0% 40.0% 40.0%

毛利率 59.7% 61.0% 60.0% 60.0%

毛利 15946 29328  40386 56540 

三、伺服  

收入 11144 21174  35995 53993 

增长率 568.0% 90% 70% 50%

毛利率 56.6% 51.0% 50.0% 50.0%

毛利 6308 10799  17998 26996 

四、PLC  

收入 2148 4726  9451 15122 

增长率 250.0% 120.0% 100.0% 60.0%

毛利率 41.0% 51.0% 51.0% 51.0%

毛利 881 2410  4820 7712 

五、其他  

收入 1841 7363  16199 29158 

增长率 490.0% 300.0% 120.0% 80%

毛利率 40.0% 40.0% 40.0% 40.0%

毛利 736 2945  6480 11663 

六、合计  

收入 67459 106956  164817 242713 

收入增长 122.0% 58.6% 54.1% 47.3%

毛利 35859 58546  87614 128015 

毛利率 53.2% 54.7% 53.2% 52.7%

数据来源：第一创业证券研究所 
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图表 19   盈利预测预测表 

万 2010 年 2011E 2012E 2013E

一、营业利润  

营业收入 67460 106956  164817 242713 

减：营业成本 31669 48411  77203 114698 

减：营业税金及附加 301 477  735 1083 

减：营业费用 7000 9989  13853 20400 

减：管理费用 7841 13053  18103 26659 

减：财务费用 -1354 -4468  -2234 -1117 

减：资产减值损失 119 131  144 158 

加：投资收益 39  

营业利润 21922 39364  57013 80832 

二、利润总额  

加：营业外收支 3096 4025  5232 6802 

利润总额 25018 43389  62245 87633 

三、净利润  

减：所得税 2901 6942  9959 14021 

净利润 22117 36446  52286 73612 

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益 84 138  199 280 

归属母公司净利润 22033 36308  52087 73333 

总股本 21600

EPS(元) 1.02 1.68  2.41 3.40 

数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

5、风险提示 

1、技术变化风险。 

2、行业增长风险。 

 

 

6、催化剂 

1、新产品进度超市场预期。 

2、海外经济好转。 
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