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研究报告-公司调研简报  增持（首次）   

报告关键要素: 

     公司今年业绩继续保持快速增长同时，综合毛利水平也较去年有所提升，这主要得益于公司产品设

计的改善、生产规模效应以及公司品牌效应的积累。公司业务结构已经形成变频器、一体化专机和伺服

系统“三足鼎立”的格局，大传动、新能源等募投项目近两年还难以大幅影响公司业绩，来年公司业绩

要继续保持快速增长关键还看伺服系统业务的销售情况。 

调研内容:  

 近期我们对汇川技术进行了实地调研，与公司董秘对公司的经营情况进行了交流。 

 调研结论:  

 公司今年业绩继续保持快速增长： 

2011年前三季度公司实现营业收入7.9亿元，较上年同期增长68.70%；实现净利润2.6亿元，较上年

同期增长72.49%。公司业绩继续保持快速增长的主要原因如下：（1）2011年上半年，市场需求较好，公

司订单保持较快速度增长；（2）受益于国家保障房建设，电梯一体化产品增长超出预期；（3）加强品牌

营销和渠道营销的同时，采取多产品组合销售策略，进一步促进销售增长。 

 公司综合毛利率的提升得益于产品设计的改善和规模效应：  

2011年前三季度公司综合毛利水平达到55.55%，较去年同期上升3.92个百分点。在销售规模保持快

速增长的同时毛利水平也得到提升的主要原因在于：（1）公司产品成本意识很强，在产品设计上不断进

行优化，通过产品设计降低产品成本，这是公司产品在不断激烈的市场竞争中保持相对高毛利的关键因

素；（2）公司产品销售规模不断扩大，由此带来一定的规模效应；（3）公司产品的品质逐步受到市场认

可，这使得公司产品享受高溢价的同时也不断增强了公司的品牌效应。 

 公司未来业绩增长关键还看伺服系统业务： 

公司业务目前基本形成变频器、一体化专机和伺服系统“三足鼎立”的格局。从各项业务发展空间

看，伺服系统业务增长潜力最大： 

变频器业务发展靠不断蚕食外资品牌市场份额，经过多年的快速发展，增速趋缓。一体化专机主要

服务于国内电梯行业，目前市场竞争格局也趋于稳定，安川、富士、汇川和新时达均占据一定的市场份

额，今年保障房大规模开工使得该项业务增速超预期，继续保持高速增长的可能性降低。 

伺服业务，由于其应用领域广泛且产品线丰富，特别是大功率产品仍有很大的市场空间，2011年公

司该项业务销售收入有望翻番，但仍低于管理层预期。产品销售受稀土等原材料价格上涨影响而显得比

较被动，毛利也有所下滑。随着苏州生产基地的建成投产，伺服系统中的电机生产有望由外包改为自产。

这样一来，该项业务毛利水平也有望得到提升，公司应对稀土等原材料价格上涨也更具灵活性。另外，

管理层认为随着公司销售收入的不断增加，保持50%以上的增速难度越来越大，保持30%-50%的增长速度
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相对较为合理。 

 大传动、新能源业务或给公司业绩带来惊喜： 

大传动、新能源等新募投项目还处建设期，公司对明年大传动、新能源业务的销售不做预期。大传

动产品已有在手订单，但尚未交货；新能源汽车业务盈利情况还看国家扶持政策，光伏产业目前则正处

低谷期。我们预计大传动及新能源业务对公司近两年的利润贡献影响有限，但业绩弹性较大。 

 公司十分注重研发投入，产品品质决定公司未来： 

公司产品能够较国内其它公司产品享受10%左右的溢价的关键原因在于公司产品在对用户的理解及

可靠性上更胜一筹。公司管理层清楚的意识到产品品质是公司生存的根本，从不因为价格而牺牲品质。

公司将主要的外资品牌，特别是日系厂商视为主要竞争对手，不断加大研发投入，从技术上不断缩短与

外资产品的差距。目前公司有员工约1700人，各产品线研发人员就多达400人左右。公司变频器业务收

入近年一直保持40%左右的增速，远高于行业12%的平均增速，靠的就是高性价比，不断蚕食外资品牌的

市场份额。 

 公司目前面临的主要困难是突破管理瓶颈： 

国内紧缩的货币政策和外围经济环境的不确定性，导致下半年市场需求放缓，公司三季度订单情况

也有所下滑，四季度业绩增长不确定性增大。公司将利用技术优势及细分行业的领先优势，通过调整产

品结构、加大对项目型市场、小型自动化市场的拓展力度，来应对部分行业需求的下滑。 

不过，公司目前面临最主要的困难是突破管理瓶颈。公司员工规模由2007年的100多人发展到现在

的1700多人，拥有六大产品线，业务规模不断扩张，业务流程复杂程度已经超出管理层预期，管理上如

何完成“从小到大”的转变是目前管理层急需攻克的难关。 

 盈利预测与投资建议： 

预计公司2011年和2012年实现营业收入10.6亿和16.1亿元，每股收益分别达到1.68元和2.39元，对

应当前股价市盈率42倍和29倍。公司是拥有较强技术优势的内资企业，细分行业市场占有率领先，维持

公司“增持”评级。 

 风险提示： 

伺服系统业务增长不达预期； 

变频器和一体化专机业务销售大幅放缓； 

企业规模不断扩大后的管理风险。 

     盈利预测 

 2009 年 2010 年 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 303.93 674.60 1060.28 1610.24 

增长比率（%） 55.98% 121.96% 57.17% 51.87% 

归属母公司净利润（百万元） 102.62 220.33 361.98 517.08 

    增长比率（%） 84.42% 114.71% 64.29% 42.85% 

每股收益（元） 0.48 1.02 1.68 2.39 

市盈率（倍） 146 69 42 29 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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