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汇川技术 300124 强烈推荐 

从工控走向新能源，从安川走向 ABB 
 

 汇川技术是中国电力电子类上市公司技术最为出色的企业，涉足行业横跨工

业控制自动化和新能源两大领域，公司注重研发和创新，坚持高端路线，发展前

景广阔。我们认为以公司出色的业绩应该给予高估值，建议投资者长期重点关注。 

投资要点： 
 汇川技术是工控行业进口替代的领军者。汇川技术凭借在变频技术上的实

力，覆盖了低压变频 90%的领域，产品的性能已接近于安川、台达等知名

品牌。公司以价格和渠道的优势快速占领市场，引领全行业的进口替代，其

低压变频器、一体化及专机和伺服系统等工控产品在业内均处于领先地位。 

 通用伺服未来三年保持 80%高速增长。注塑机行业占公司伺服系统收入

70%，该行业今年下半年的增速下滑和稀土价格上涨，导致前三季度业绩未

达预期。但通用伺服系统应用领域扩大，在机床、纺织等领域均已打开市场。

客户数量的增加和避险工具的使用将保证该业务的高速增长。 

 大传动产品进军 ABB、西门子所垄断的市场。大传动产品是工控行业高端

产品，有 60 亿以上的市场空间，目前被 ABB、西门子垄断。低压大传动公

司已有试用产品，正在重点拓展起重、冶金等领域；三电平产品研发进行中，

能否取得突破是公司进军壁垒最高的中压大传动的关键。 

 新能源汽车驱动器具有可靠性优势。新能源汽车驱动器未来的竞争主要看可

靠性。公司在变频器领域多年的大批量生产经验，使得可靠性远超专门做驱

动器的公司，在未来高达百亿的市场中将占据可观的份额。 

 光伏电站型产品符合发展趋势。公司的电站型光伏逆变器瞄准未来每年

22.5 亿的国内市场。光伏产品是变频技术的延伸，技术上无忧，长期发展

还看对发电集团的营销能力。 

 给予公司强烈推荐的投资评级。我们预测公司 11-13 年 EPS 为 1.72、2.42、
3.48 元，对应 PE 为 40、25、16 倍。给予强烈推荐的投资评级，未来 6-12
月的目标价格为 90.00 元，相当于 2012 年 37 倍 PE。 

风险提示： 

 国内宏观经济下滑和国际环境变动带来的行业下行风险；研发进度放缓导致

新市场拓展放慢；新能源汽车和光伏行业扶持政策迟迟不能出台。 
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主要财务指标 

 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入 675 1100 1571 2362 
收入同比(%) 122% 63% 43% 50% 
归属母公司净利润 220 373 522 752 
净利润同比(%) 115% 69% 40% 44% 
毛利率(%) 53.1% 53.1% 53.3% 53.5% 
ROE(%) 9.6% 14.7% 18.4% 22.3% 
每股收益(元) 1.02 1.72 2.42 3.48 
P/E 69.87 41.32 29.48 20.47 
P/B 6.71 6.07 5.41 4.55 
EV/EBITDA 63 40 25 16 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司简介：横跨工控和新能源行业的潜在巨龙 

深圳市汇川技术股份有限公司（简称“汇川技术”）前身为深圳市汇川技

术有限公司，成立于 2003 年，在 2008 年 6 月 6 日整体变更为股份公司。公

司于 2010 年 9 月 13 日在深圳证券交易所上市。朱兴明、熊礼文、李俊田、刘

迎新、唐柱学、姜勇、刘国伟、宋君恩、杨春禄和潘异等 10 名公司高管为公

司的实际控制人，合计控制公司 51.06%的股份。目前公司总股本为 21600 万

股，其中非限售流通股为 6457 万股。 

图 1 汇川技术股权结构 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
汇川技术专注于工业自动化控制产品的研发、生产和销售，定位服务于中

高端设备制造商，产品的技术和质量在国内企业中首屈一指，并具备了和世界

一流企业竞争的实力。公司的产品以 PLC、低压变频器和伺服电机为代表，涵

盖了工业控制自动化领域控制层、驱动层、执行层三大领域。其中驱动层的低

压变频器产品在国内市场的份额已超越英威腾，占据了国内企业领头羊的地位，

控制层和执行层的 PLC 和伺服电机等产品的推广，也早早奠定领先位置。目

前公司进军光伏和电动汽车领域，在未来新能源行业的发展中将充分受益。 
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二、行业分析：工控领域进口替代方兴未艾，新能源

行业启动翘首以待                                    

汇川技术所涉及的领域，大致可以分为工业控制自动化和新能源行业。公

司原有的产品集中于工控自动化，从控制层的变频器出发，逐步向驱动层和执

行层延伸；公司超募资金的投向则偏向于新能源领域，着眼于电动汽车和光伏

发电两大蓝海。 

不论是工业控制还是新能源行业，透过纷繁复杂的产品线我们依然能够看

到，公司的发展路径始终没有脱离电力电子技术。这是公司最本质的竞争优势，

也是把公司所有产品有机结合在一起的主轴，是我们理解公司的关键点。 

2.1  工业控制自动化：进口替代趋势已定，国内竞争技术为王 

我们认为，工业控制自动化行业未来几年发展的主逻辑是进口替代。国内

的企业在技术水平上和外企已经趋近，例如汇川技术的产品已经能够满足低压

领域 90%应用场合的要求。这种情况下，市场推广能力和价格因素就成为了主

导因素，而这两方面国内企业具有明显优势。 

从国内企业的竞争情况来看，技术水平仍将占据主导地位。工业控制自动

化行业的技术含量较高，对于控制精度要求严格，并且往往有和下游行业特点

相关的特殊需求，这就需要公司具备深厚的技术功底才能实现，而国内企业相

互间的技术水平差异比较明显。 

具体来看，工业控制自动化行业大致包括三个方面，一是中低压变频器，

二是更高精度的产品伺服系统，三是控制层的 PLC。大多公司从变频器技术入

手，继而转向伺服系统和 PLC 的研发。以下对细分子行业的分析，我们也沿

着这一主线来进行。 

图 2 工业控制自动化产品线 

 
资料来源：招股说明书，中投证券研究所 
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2.1.1  低压变频器：行业周期性强，进口替代保持高速 

对于低压变频器来说，主要的关注点就在于两个方面，一是行业增长的速

度，二是进口替代进度的快慢。 

行业增速上我们的判断是：今年下半年到明年上半年增速放缓，未来三年

保持平稳增长。 

低压变频器下游行业主要包括起重、电梯、纺织、冶金等制造业，同时

OEM 占了较大比例（2008 年 OEM 占传动市场 80%），导致行业的增长和国

内工业增速和出口形势的变化紧密相关，表现出强周期的特性。 

在经历了2008年的低谷后，出口和国内工业逐渐回升， OEM市场从2009
年下半年开始复苏（7、8 月份达到金融危机前水平），2010 年国内工业增速

又从 2009 年的 3.82%提高到了 18.95%。这两个因素共同作用下，低压变频

器行业全面爆发，2010 年市场增速超过 30%。 

图 3 低压变频器市场容量变化图 

 

资料来源：汇川技术招股说明书，变频器世界，中投证券研究所 
 

图 4 2008 年低压变频器下游主要行业对应市场份额 

 
资料来源：汇川技术招股说明书，中投证券研究所 
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在宏观经济景气的条件下，直到今年上半年，低压变频器几个主要的下游

行业还保持着较快的增速。例如电梯产量上半年同比增速 40%左右；起重机行

业在 3 月销量达到 8000 台，约为去年同期的 150%；机床行业上半年增长

36.4%，纺织行业的同比增速也保持在 30%。但从下半年开始，这些行业都出

现了不同程度的下滑。 

图 5 2010 年-2011 年起重行业和机床行业销量变化 

 
资料来源：wind，中投证券研究所 

 
图 6 2010 年-2011 年纺织行业景气指数 

 
资料来源：wind，中投证券研究所 

在经济增速下滑的情况下，考虑到 2010 年下半年和今年上半年高基数的

影响，我们认为今年下半年到明年上半年行业增速将较快回落，长期增速回归

15%。 

进口替代上，我们的主要观点是 1、进口产品占 70%，替代的空间还很大

2、国内外企业技术差距缩小，替代的进度会比较快。 
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图 7 低压变频器进口替代进程 

 

资料来源：《2008-2009 年中低压变频器研究报告》 
 
表 1 国内低压变频器主要厂商产品应用行业和销售额 

 品牌 优势产品应用行业 2008 年销售额（亿元） 

国外品牌 

ABB 冶金、电力、化工、造纸、水泥 18.46 

西门子 冶金、采矿、水泥、电力、石油、化工 15.98 

安川 起重器械、电梯、纺织、冶金 8.8 

富士 石化、化工、钢铁、电梯、风机泵类 5.13 

台达 纺织、机床、塑料、电子制造 5.13 

三菱 纺织、印包、电子制造、汽车 4.96 

施耐德 机床、钢铁、空调、化工 4.87 

艾默生 纺织、印包、电梯、风机泵类 3.59 

罗克韦尔 冶金、电力、化工、水处理 3.25 

国内品牌 

汇川技术 电梯、机床、注塑机、起重、纺织、金属制

品及电线电缆、印包、空压机、EPS 电源 1.90 

英威腾 泵类、煤矿、起重、塑料等 2.14 

欧瑞 塑料、印刷、纺织、造纸 1.71 

富凌 纺织、塑料、陶瓷、电工 0.68 

四方 机床、轻工机械、磨床、墨刻机、离心机 0.60 
资料来源：汇川技术招股说明书 

推动进口替代的最核心因素还是技术差距缩小，使得营销和价格成为关键。

国内优秀公司的产品已经能够应用在大多数的场合，具备了进口替代的条件。

我们将不同的细分领域进行区分，除了门槛最高的中压大传动，实际上汇川技

术基本都可以覆盖。 
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表 2 低压变频器下游主要领域情况 

应用领域 所用技术或特殊要求 市场容量

（亿元） 主要公司 

起重行业 闭环矢量控制、四象限运行 18.3 西门子、ABB、富士、安

川、汇川技术、英威腾 

纺织行业 矢量控制、不需要四象限运行，产品为中小功率 17.5 以欧美和日系品牌为主、

汇川技术、英威腾 

油气行业 不需要矢量控制和四象限运行，但工作环境要求高 
部分中压大传动 13.5 西门子、富士、ABB、罗

克韦尔 

石化行业 不需要矢量控制和四象限运行 
部分中压大传动 12.8 日系、欧美、台资、国内

品牌均有 

冶金行业 
风机和泵类要求较低，而轧机用变频器需要矢量控制，大

功率 
部分中压大传动 

13 西门子、ABB 

煤炭行业 提升机需要四象限运行功能，而矿井特殊环境有防爆要求 6 西门子、ABB、安川、罗

克韦尔 

电梯行业 高端电梯需要矢量控制和四象限运行技术 11.2 安川、日立、富士、三菱、

汇川技术、新时达 

建材行业 V/F 控制和开环矢量控制即可 
部分中压大传动 6.8 ABB、三菱、施耐德、汇

川技术 

电力行业 风机、泵类等领域，中端市场 9.2 外资品牌为主 

市政行业 V/F 控制，中低端 
部分中压大传动 4.5 公司范围分布广泛 

塑胶行业 V/F 控制和矢量控制均有采用，中低端 5 内资品牌居多 

机床行业 需要较好的低频转矩输出特性，矢量控制 4 日资、台达、汇川技术、

英威腾 

造纸印刷 矢量控制，功率要求不高，中高端 
部分中压大传动 3.5 ABB、西门子、罗克韦尔、

汇川技术、英威腾 
资料来源：《2008-2009 中低压变频器行业报告》，公司公告，wind，中投证券研究所 

销售方面，由于过去缺乏和外企竞争的国内企业，产品的性能优势使得外

企的代理商面临的挑战较小。而同国内的低压变频器企业一同成长起来的新代

理商，在拓展市场上所下的功夫，要远远超过外企的代理商。再考虑到国内企

业产品 15%-20%的价格优势，一旦产品性能接近，进口替代的速度就会很快。 
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图 8 汇川技术销售渠道示意图 

 
资料来源：汇川技术招股说明书，中投证券研究所 

 
整体来看，大部分领域的低压变频器对于国内企业来说已经不存在技术壁

垒，除了大传动产品外，其他领域进口替代的速度会很快。 

2.1.2  伺服电机：未来看点是市场扩容和进口替代，竞争核心在矢

量控制和位置控制 

首先看伺服电机的市场空间。在传统观点看来，伺服电机市场容量不是特

别大（35 亿左右）；增长速度并不快（约为 12%），主流产品功率不大。根

据《现代交流伺服系统技术和市场展望，2007》的统计数据，2kW 以下的伺

服系统占据整个伺服市场的 70%，10kW 以下的品种占到 90%。 

 
图 9 国内伺服系统市场容量增速预测 

 
资料来源：汇川技术招股说明书，中投证券研究所 
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图 10 2008 年国内伺服系统在各行业应用的市场份额 

 
资料来源：汇川技术招股说明书，中投证券研究所 

但随着伺服系统应用范围的日益扩大，和大功率伺服的出现，之前对于小

功率伺服市场的统计已经不太准确。从应用范围来看，像注塑机、建筑机械、

横切机等领域，之前并不在伺服电机的市场估计范围里，属于额外的增量；从

功率范围看，之前所统计的伺服系统只包括 5.5kW 以下的，新出现的大功率伺

服（例如直驱系统）超过 80kW，这块市场和之前的不可比，也没有具体的统

计数据。总体来说，伺服系统的市场空间将远远超过之前预计的范围。 

再看伺服系统的进口替代。由于和变频器相比，伺服产品的技术含量更高，

国内企业涉足更为困难，因此国际品牌占据了绝大部分的市场份额。在 2008
年，国际品牌约占我国 82%的市场份额，并且占据了中高端市场（高速、高精

度定位、精密加工等应用场合），国产品牌厂商主要集中于中低端市场（中等

精度的位置控制应用场合）。 

对于具备了高端技术实力的公司来说，伺服电机的进口替代大有可为，我

们的目标就是寻找具备进口替代能力的公司。 

图 11 2008 年国内伺服系统主要公司的市场份额 

 
资料来源：汇川技术招股说明书，中投证券研究所 
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表 3 国内主要伺服厂商伺服系统应用领域 

国内厂商 伺服应用领域 

汇川技术 注塑机、机床、纺织、通用伺服 

蒙德 注塑机 

埃斯顿 锻压机床、数控机床、纺织机械、包装机械、印刷机械、绕线机、弹簧机、弯管机 

华中数控 数控机床 

广州数控 数控机床 

和利时 面向整个自动化产业机械市场 

英威腾 高端纺机、油田机床有技术储备、数控机床正在开发，通用伺服 
资料来源：互联网，中投证券研究所 

从技术上来看，伺服系统包括几个部分，一是驱动的核心 PLC 和编码器，

二是变频和电机控制技术，三是电机的制造。 

在变频和电机控制技术上，伺服电机和变频器并不存在明显差别。不论是

同步伺服电机，还是异步伺服电机，都通过变频技术调整电压的大小和频率，

然后用矢量控制技术来实现精准控制，其差别在于伺服电机的闭环反馈环节更

多，精度更高。因此，具备带速度控制器的闭环矢量控制技术的公司才有进军

伺服电机高端领域的实力。而在带速度控制器的闭环矢量控制精度上，汇川技

术达到了极高的水平。 

图 12 伺服电机控制系统的构成 

 
资料来源：《交流伺服电机及其控制》，中投证券研究所 

除了速度控制环节和转矩控制环节以外，决定伺服电机精度的另一个重要

因素是位置控制环节，这个环节需要高精度的编码器，2500 线，10000 线的

编码器制造技术基本掌握在日本等国家手中，严重依赖进口。 

综上所述，我们认为拥有足够技术储备的公司将在伺服电机的进口替代中

抢占先机，其中关键的技术是带速度传感器的闭环矢量控制技术和高精度的编

码器。而变频类企业由于原本的产品功率就比较大，在大功率伺服上有一定优

势。综合两方面因素来看，汇川技术是最佳的标的。 
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2.1.3  控制层：工控核心 PLC，拓展新领域的必备技术 

对于工控自动化领域来说，其下层的驱动层和执行层实际上涉及到的主要

技术都是电力变换和电机控制方面，而最上层的控制层则不然。 

PLC 采用一类可编程的存储器，用于其内部存储程序，执行逻辑运算，顺

序控制，定时，计数与算术操作等面向用户的指令，并通过数字或模拟式输入

/输出控制各种类型的机械或生产过程。是工业控制的核心部分。PLC 的市场

容量并不大，总共在 50 多个亿。但不同的工控产品有自己的通信协议，不同

厂商的产品往往不兼容，要销售自己的控制类产品往往需要自己的 PLC。因此

PLC 是战略产品，作为切入点将其他产品打入新市场。 

2.2  新能源行业：真正的蓝海 

工控自动化领域的市场状况比较清晰，对于未来发展的轮廓也有一个基本

的把握，实际上可能出现偏差的地方在于进口替代的进度。而新能源行业则存

在很大的不确定性，对于新能源行业的判断将很大程度上左右对同类上市公司

未来价值的估计。在这里，我们主要对汇川技术所涉足的新能源行业做一个分

析。 

新能源行业可以分为两大块，一是新能源发电，二是电动汽车。以下我们

具体分析。 

2.2.1  光伏逆变器：目光投向大型电站市场 

从国际市场来看，2010 年全球太阳能光伏发电新增装机容量为 16,629 兆

瓦，累计装机容量达到 39,529 兆瓦，较 2009 年增长 72.62%。未来五年，在

政策利好的情况下，2015 年全球新增装机容量有望达到 43,900 兆瓦，

2010~2015 年年均复合增长率将达到 37.75%。 

图 13 2000 年-2010 年全球太阳能光伏发电新增装机容量 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

国内市场来看，目前为止装机容量并不高，但未来的增速很高。按照国家

发改委能源研究所副所长李俊峰的说法：“到 2015 年，国内的光伏装机容量

目标将达到 10 个 GW（1000 万千瓦），到 2020 年，目标至少要到 50GW（5000
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万千瓦）。”而目前全国的装机容量仅有 700MW。光伏逆变器按 0.8 元/W 计

算，平均每年有 20 亿的市场容量。 

再看受益的企业。光伏逆变器包括两大类，一是组串型光伏逆变器，功率

范围从 1 千瓦～30 千瓦；二是电站型光伏逆变器，功率范围从 30 千瓦～1000
千瓦，甚至更大。国内未来较长一段时间的市场将以政府主导的大型光伏电站

以及 BIPV 项目为主，小型家用逆变器受限于建筑类型、并网等问题，国内市

场发展空间有限。因此，国内光伏产业的大发展，从事电站型光伏逆变器生产

的企业受益将更为明显。 

图 14 2010 年我国主要光伏逆变器企业国内市场份额 

 

资料来源：中国资源综合利用协会可再生能源专委会，中投证券研究所 

国内光伏逆变器市场目前的集中度较高。作为一个新开拓的市场，未来的

市场格局会有较大的波动。电站型光伏逆变器的市场份额争夺，很大程度上将

取决于对于五大发电集团和军队的营销能力。 

2.2.2  新能源汽车：市场空间百亿可期，工控企业优势明显 

首先看电动汽车相关领域的市场空间。和汇川技术同类的以电力电子技术

起家的企业最可能涉足的领域就是电机驱动控制系统，每辆纯电动车或混合动

力车上均需要配套一套电机驱动控制系统。 

表 4 2011-2020 年中国新能源汽车规划及需求预测（单位：万辆（套）） 

  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2020 

中国汽车总需求量预测 1650 1815 1906 2001 2101 2206 2681 

乘用车 

混合动力 0.8 2 5 20 35 40 100 

纯电动 0.4 1 2.5 25 50 80 400 

小计 1.2 3 7.5 45 85 120 500 

客车 

混合动力 0.8 1.2 1.5 1.8 2 2.2 3 

纯电动 0.5 0.8 1 1.5 3 3.5 5 

小计 1.3 2 2.5 3.3 5 5.7 8 

卡车 0.01 0.03 0.05 0.08 0.12 0.2 1 

合计 2.51 5.03 10.05 48.38 90.12 125.9 509 
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新能源汽车市场份额 0.15% 0.28% 0.53 2.42% 4.29 5.71% 18.98% 

电机控制器市场需求量 2.51 5.03 10.05 48.38 90.12 125.9 509 
资料来源：公司公告，中投证券研究所 

目前大客车电机控制器价格一般为3~5万元，轿车电机控制器价格一般为

0.6~1.5万元。假设以均价0.8万元测算，未来5年，国内新能源汽车电机控制器

的市场规模可以达到101亿元。 

其次，我们来看工控类企业进军该领域的难易程度。电动汽车的驱动系统

和控制系统，实际上仍然是变频技术和电机控制技术的延伸应用。从控制精度

来看，需要矢量控制；从汽车运行特性来看，需要四象限运行。因此，拥有高

端技术的变频器企业涉足电动汽车领域没有太大壁垒。 

变频类企业和专门做电动汽车市场的企业对比，劣势在于对电动汽车理解

没那么深刻，优势是多年的大批量生产，可靠性高。维修的高昂代价将使得可

靠性成为竞争的关键因素，因此我们看好变频器企业对于电动汽车领域的渗透。 

三、公司业务分析：工控行业渗透新领域，新能源业

务初步展开                                      

对于汇川技术的分析中，我们需要注意两点。一是贯穿工控自动化和新能

源行业的主轴是电力电子技术，这是公司的核心优势；二是公司擅长走专业化

路线，通过对下游行业的深刻理解，推出针对性产品迅速占领市场，牢牢把握

细分行业的主导权。在后续对公司的关注中，我们应当时刻注意其“整体解决

方案”的能力。 

以上两点是理解汇川技术的关键，下面我们就其业务具体分析。 

3.1  低压变频器和一体化专机增速放缓，大传动产品拓展先低压后

中压 

首先看低压变频器。2010 年低压变频器出现超预期增长，外企的供货无法

跟上，给汇川技术带来了机会。去年二季度开始是公司业绩这轮爆发的起点，

按照公司总经理朱兴明的说法，实际上二季度开始进口产品交付出现问题，汇

川作为第一替补拿到订单。 

由于行业强周期的特点，在下半年下游行业景气度普遍下降的情况下，我

们预计汇川技术该项业务的增速也会适度下降。 

再看一体化及专机。其原有的主要下游行业是电梯。 
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图 15 2004-2011 年我国电梯和电梯控制市场规模 

 

资料来源：新时达招股说明书，中投证券研究所 
由于部分电梯整机厂商自主生产配套的电梯控制系统，另有个别电梯整机

厂商以入股方式组建专门的电梯控制系统生产企业，主要为其整机厂商指定提

供电梯控制系统，这些电梯控制系统不参与市场竞争，称为非竞争市场。其余

市场份额称为有效竞争市场，有效竞争市场在逐步扩大。今年电梯总产量大约

40 万台，有效市场有 20 多万台，约占 60%。这部分市场主要竞争者是汇川、

安川、新时达和富士。 

保障房 80%的开工率保证了明年上半年的电梯需求，公司一体化产品竞争

力和品牌影响力能进一步扩大市场份额，但随着竞争性市场占有率越来越高，

未来的成长肯定会碰上天花板。我们预计明年开始该业务回落到 40%甚至更低

的水平，新产品控制柜出来会在一定程度上给予弥补。 

图 16 电梯有效竞争市场情况和汇川技术占比 

 
资料来源：新时达招股说明书，汇川技术公司公告，中投证券研究所 

在变频器领域，公司未来最大的看点是大传动产品。 

大传动变频器包括低压、中压和高压三类产品。低压产品主要包括 380V 和

660V，其主要应用在冶金和港机行业。这个市场主要被 ABB 和西门子占据，

总的市场在 7-8 亿。由于低压大传动的电压等级在单个 IGBT 可以承受的范围

之内，因此不需要采用单元串联多重化或三电平技术，因此成为第一个突破口。

现在起重类的产品线已经比较完善，未来将是重点的拓展行业点，这块市场的

开拓可能还需要 1-2 年的时间。 
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中压产品是壁垒最高的一块，基本被西门子和ABB垄断，下游包括了冶金、

船舶、电力、供水、石化、矿山、造纸等多个行业的应用，这块的市场容量在

30 亿以上。由于 IGBT 等功率器件电压等级的限制，需要多个器件分压才能实

现 690V 以上的电压等级，考虑到稳定性和电路结构的简洁性，中性点钳位三

电平成为最佳选择。而这一技术目前成熟掌握的寥寥无几。这是汇川技术试图

进入的目标市场，如果能够实现突破，将会明显提升业绩。 

高压大传动的高端产品，也就是所谓的特大功率变频器，市场容量每年 7-8
亿。目前来看汇川技术涉足的可能性不大。由于采用三电平技术目前能够达到

的最高电压等级是 4.16V，再往上的必须通过 IGBT 串联或者单元串联多重化

技术来实现，这和汇川的技术路线并不一致，我们认为西气东输领域暂时属于

不可达市场。 

综上所述，汇川正在尝试进入的市场是低压大传动，未来的目标市场是中

压大传动，而特大功率变频器市场仍有待时日。 

3.2  伺服电机：注塑机行业已经见底，通用伺服未来增长加快 

在低压变频器增速放缓的情况下，伺服电机是支撑公司业绩增长的主要动

力。在公司的计划里，未来伺服系统的收入将达到销售收入的 1/3。 

3.2.1  注塑机：把握电液转换开拓市场，行业已到底部将迎回升 

要看懂一个行业未来的变迁，就必须对其过去的发展历程有所了解。注塑

机是汇川技术大规模切入伺服系统的第一个领域，并且目前占的比重还是最大，

我们对其做一个梳理。 

汇川技术得以顺利切入注塑机市场有两大因素，第一是自身原因，抓住注

塑机从液压传动系统向电液混合转变的机会。原本的注塑机主要包括两种，一

种是电动系统，这部分价格高，被外企垄断，另一种是液压系统，价格便宜但

是太耗电。针对这一情况，公司开发了注塑机电液混合伺服驱动系统，与液压

系统相比，节能效果比原有产品提高 40%左右，一年左右就能收回成本。第二

个因素是外部原因，和低压变频器类似，也是外企对于市场的判断失误带来的

机会。2010 年上半年供应商出现了缺货现象，年初一些日系企业开始陆续出

现断货现象，这为汇川技术提供了一次历史良机，顺利将自身产品打入原本难

以争取到的用户。 

图 17 汇川技术注塑机专用驱动器和电机 

 
资料来源：汇川技术官方网站，中投证券研究所 

 

长期来看，汇川技术在该细分行业的增速不会太高。从市场扩容角度看，

我国每年新增注塑机 8-9 万台，其中使用伺服系统的产品 50%-60%，算下来

每年 5 万台，考虑上存量产品的更新需求，未来每年约有 7 万台的需求。从市
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场占有率上看，2010 年注塑机专用伺服市场容量为 2 亿元左右，汇川技术销

售收入 8000 万左右（产量大约 2 万台），接近一半的市场占有率，提高的空

间比较有限。 

但从短期来看，注塑机行业恢复景气可能带来销量的提升。今年下半年注

塑机受宏观经济影响最明显，三季度伺服电机收入大约为 0.41 亿，比二季度

要差。公司认为注塑机行业目前已经到底部，四季度至少和三季度持平，不会

更差。如果四季度注塑机行业依然不景气，导致今年全年基数较低，那么随着

未来行业情况逐渐好转，明年注塑机伺服的增长会比较高。 

3.2.2  通用伺服：今年业绩受稀土涨价影响，期待明年放量增长 

今年伺服电机预计的销售收入大约在 2个亿左右。除了注塑机未达预期外，

通用伺服的销量也还没有上去。 

从我们调研获取的消息来看，通用伺服订单的情况不错，在钻床、机械手、

打孔机、数控、雕刻等机床领域和纺织领域都有应用，没有放量的主要原因还

是稀土的涨价导致电机的成本上升。伺服的功率越大，电机要用的稀土越多，

所受影响就越明显。公司为了产品的毛利率考虑，全年的电机生产规模只有

1000-2000 台（后面的伺服电机有一部分只出售驱动器而不卖电机），影响了

销售收入的增长。 

图 18 2010-2011 年烧结钕铁硼价格变化 

 
资料来源：百川资讯，中投证券研究所 

综合来看，在注塑机行业好转和公司使用金融工具规避稀土价格风险后，

明年通用型伺服电机将快速增长，成为公司业绩的主要支柱。 

3.3  PLC 和编码器：一体化的关键组成部分 

PLC 是工控行业的大脑，是切入新领域的战略产品。这个产品主要的意义

是将变频器、伺服系统等产品打入新市场，本身的市场容量并不特别大。去年

的销售收入为 0.21 亿，今年大概可以做到 0.5 亿。 

编码器的精度最终决定了伺服电机的控制精度。汇川技术收购长春汇通电

子，也是出于整体解决方案的考虑。 

汇通电子 2004 年率先从美国独家引进相位阵编码器专用芯片，其产品在

响应频率、工作温度、输出高脉冲和可靠性等方面均达到当代国际先进水平。
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其中新研发的正余弦编码器，对汇川技术的伺服产品、电梯一体化变频器的生

产销售，都有较好的协同效应。 

汇川技术在拥有了编码器产品和自主制造电机的能力，加上在变频领域原

有的领先优势，伺服等一体化产品的毛利率可能有进一步的提高。 

3.4  新能源行业：机遇和挑战并存 

汇川技术所涉足的新能源行业主要就是光伏和电动汽车两大块，在行业分

析中，我们已经对整个行业的发展做了一个判断，以下的分析主要集中于公司

具体情况。 

3.4.1  光伏逆变器：专注于电站型产品，未来发展看市场开拓能力 

相对于工控系列产品，光伏逆变器的技术壁垒不算特别高，我们并不担心

汇川的产品技术水平。但是由于目标客户是五大发电集团和军队，这些市场的

拓展需要较为深厚的背景实力，需要我们保持关注。考虑到目前国内市场除了

阳光电源外，占比较大的企业均为外企，汇川技术短期开拓市场的难度应该不

是特别大。 

公司募投项目产能大约为 500MW，达产后贡献销售收入 5.5 亿。由于光伏

逆变器属于公司的新产品，刚刚起步，市场的开拓需要一定时间，对于明年的

销售收入我们暂时不做预测。 

3.4.2  电动汽车：2012 年期待放量，触发因素仍看政策 

从国家规划乘用车电机控制器性能指标要求来看，在电机控制方面，汇川

技术原有的有速度传感器矢量控制技术已经完全达到要求，可以直接将低压变

频器原有技术复制到电动汽车上。再加上公司长期大批量生产的经验，产品的

故障率和故障时间也不会是大问题。因此公司主要要解决的问题还是在于满足

汽车本身的一些要求，例如系统工作环境温度和系统高效区范围等。 

表 5 新能源汽车电机控制性能指标和汇川原有技术指标对比 
电机控制器性能指

标 国家规划乘用车电机控制器 项目电机控制器 汇川原有带速度传感

器的闭环矢量控制 

速度控制精度 基速以下±50r/min，基速以上

1%；  
全速度范围-0.02% 

~+0.02% （额定负载）  -0.02% ~+0.02% 

转矩控制精度 
30%额定扭矩以上控制精度：±

5%；30%额定扭矩以下控制精度：

±5Nm；  
全速度范围 5% 0.1% 

转矩响应时间 额定转矩阶跃响应时间≤10ms 额定转矩阶跃响应时间≤
5ms 

额定转矩阶跃响应时

间≤5ms 
系统工作环境温度 -40°~85°C -40°~85°C  

系统的高效区 >65% >70%  

平均故障里程 ≥10,000 公里 ≥50,000 公里  

寿命 ≥150,000 公里 ≥150,000 公里  

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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 目前公司的产品在上汽、长春一汽、宇通、金龙、江淮、海马、众泰等一

系列汽车厂商试用，今年前三季度实现收入 1100 多万元。公司的超募资金项

目设计产能 4 万套，达产可以贡献 3 亿的销售收入。 

值得注意的是，公司的伺服电机是伺服驱动器和电机结合销售，而公司的

路线本来就是以变频为切入点，向上下游领域延伸。如果电动汽车市场铺开的

话，公司电动汽车驱动器+电动机一体化销售将使得市场更为可观。 

四、公司经营分析：研发为“道”销售为“术”，管

理模式面临升级挑战                                              

任何一个国家的工业提升，背后都需要一个工业控制技术公司的支撑，例

如德国有西门子，日本有三菱、安川和日立。从汇川成立至今一贯保持的技术

崇拜和只走高端路线的风格，已经隐隐展露出中国的安川的风范。而公司得以

一路高歌猛进，同其研发和销售的能力是分不开的。要对公司未来的发展作一

个判断，需要对这两方面保持关注。 

4.1  技术进步：研发是根基，创新是灵魂 

汇川技术的技术团队来源于华为电气和艾默生，秉承了二者注重技术的风

格。公司从 2003 年成立开始走的就是高端路线，直接从矢量变频和一体化机

入手，现在又将目光投向了大传动领域，将面对的竞争对手是西门子和 ABB
这样的国际巨头公司。走这样的路线并无讨巧之术，正如公司自己的说法，创

新是公司真正的灵魂。 

汇川技术在研发方面一直保持大比例投入，近三年来，研发占销售收入比

重一直保持在 8%以上。汇川技术上市时研发人员 181 人，现在又增加 200 来

人，可见公司对研发的重视和视野之长远。 

图 19 汇川技术研发投入情况 

 
资料来源：公司公告，中投证券研究所 

踏实的投入换来了丰厚的回报，公司的毛利率长期保持在 50%左右，在低

压变频器高端领域逐渐取代安川、台达等二线品牌。在业内客户普遍最关心的

稳定性问题上，汇川也已经达到国际先进水平。目前汇川产品故障率约 1-1.5%，
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目前国外一流品牌的故障率也在 1-1.5%，这体现了汇川的技术实力，为向其

他行业延伸打下坚实的基础。 

4.2  市场开拓：销售模式面临变迁，海外市场仍走高端路线 

国内市场上，汇川技术主要通过搭建自己的代理商实现了渠道架设。目前

公司涉足的领域越来越多，新的领域往往都需要新的代理商，这就需要在老渠

道保持的基础上，迅速拓展新渠道。另外，公司原本的分销和直销比例为 8：2，
但随着公司大客户数量的逐渐增多，直销的比例随之增大，公司负责做市场营

销的人员已达到 370-380 人。销售规模的扩大和销售模式的变迁，带来的变化

是我们需要注意的。 

从全球市场来看，按照《2009 中国低压变频器研究报告》的数据，国内变

频器市场占全球市场的 6.8%，未来出口的空间相当可观。实际上国内一些其

他企业，例如英威腾，国际市场的销售收入占比也已经不低。 

图 20 2009 年全球变频器市场分步情况 

 
资料来源：《2009 中国低压变频器研究报告》，中投证券研究所 

 

图 21 英威腾海外业务占比逐年提升 

 
资料来源：英威腾公司公告，中投证券研究所 
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汇川技术同样将目光投向了全球市场，今年上半年在香港成立汇川技术

（香港）有限公司，开始布局全球市场。从公司的一贯风格来看，在海外市场

仍然会走中高端路线，因此我们判断其拓展的脚步不会特别快。 

可以预见，在海外市场汇川的主要竞争对手还会是 ABB、西门子、安川等

跨国巨头，能否在国际市场打出一片天地，将是我们未来关注的焦点。 

4.3  管理升级：企业规模迅速扩大中存在变数 

正如我们在市场开拓环节所说，随着业务范围的迅速扩张，公司的研发人

员，销售人员的数量迅速增长。而大客户的增多，导致的直销比例上升又面临

回款、交货等问题。这些因素都对公司的管理提出了新挑战。 

从员工人数来看，2007 年有 272 人，到今年已经达到 1700 多人。再考虑

到在苏州新建立的研发基地和在长春收购、香港新设立的公司，汇川的体系已

经逐渐庞大。在这种情况下，管理模式的变迁和新员工接受企业文化的顺利与

否将影响公司的长远发展。我们将会对此持续关注。 

图 22 汇川技术员工人数变迁 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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五、盈利预测                          

5.1 主要思路和核心假设 

1、营业收入：主要产品中，低压变频器和电梯产品的增速将开始放缓，2012
年能否保持高增长主要看伺服系统的表现，2013 年则是伺服、新能源和大传

动产品共同发力。以下分产品具体预测。 

低压变频器。我们预计今年下半年低压变频器行业增速放缓，以后两年趋于稳

定，保持 15%的行业增速。考虑到汇川技术在行业的领先地位和进口替代的因

素，我们预计未来三年保持 35%，25%，25%的增速。 

一体化及专机。电梯产品在保障房政策落实良好的情况下，短期增长速度有保

证，但是随着公司竞争性市场占有率份额越来越高，遭遇天花板增速放缓也是

迟早的事。一体化机要保持高速增长还是要看起重、冶金等大传动产品的市场

开拓情况，这块的业绩贡献我们预计在 2013 年会比较明显。我们估计未来三

年的增速为 75%，35%，50%。 

伺服系统。伺服是公司未来几年高速增长的主要动力。今年下半年注塑机行业

受宏观经济影响较大，导致整个伺服产品的增速下滑。但公司在其他下游行业

的市场已经打开，出现高速增长的可能性很大。我们预计未来三年的增速分别

为 85%，80%，70%。 

PLC。PLC 属于一体化产品的配套产品，和其他产品的推广销售关系较大，我

们预计未来三年增速为 130%，50%，50%。 

新能源产品。由于光伏产品还处于市场拓展阶段，真正对业绩形成支撑应该在

2013 年。电动汽车产品明年可能开始发力。综合来看，我们预计这块未来三

年销售收入增速分别为 70%，150%，150%。 

2、营业成本：成本比较可能出现明显下降的产品是伺服电机，公司从今年四

季度开始自己生产电机，这将带来毛利率的提升。稀土价格如果回落，将进一

步降低生产成本。此外公司通过优化产品设计来达到节约原材料，降低成本的

目的。但由于公司对于整流桥、电容等原材料的要求较高，未来产品成本大幅

下降可能性不大。 

3、费用：一般来说公司的管理费用+营销费用大致占销售收入的 20%，基本

和研发人员的增加成正比。今年三季度出现波动的原因有几个，一个是研发人

员增长了接近 200 人，第二是建了几个研发的实验室，第三是苏州默纳克的工

资发放时间和深圳看齐，多发了一个月。 

4、税率。公司享受软件企业增值税优惠政策，产品销售收入按 17%的法定税

率征收增值税后，对其增值税实际税负超过 3%的部分实行“即征即退”。从

以往的经验来看，增值税退税的收入大约占主营业务收入的 20%-30%。但值

得注意的是，电机产品不享受这一优惠政策，如果未来公司变频+电机产品的

销售比重增加，则税率会有一定程度的提升。我们预计今年的税率基本不变，

为 12%。 
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表 6 各项业务收入预测表 
产品 指标 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

低压变频

器 

营业收入 131.37 142.71 256.16 345.81 432.27 540.33 

增速 6.81% 8.63% 79.50% 35.00% 25.00% 25.00% 

毛利率 45.00% 44.90% 46.76% 49.00% 47.00% 47.00% 

一体化及

专机 

营业收入 58.57 135.32 267.11 467.44 631.04 946.56 

增速 72.77% 131.03% 97.39% 75.00% 35.00% 50.00% 

毛利率 59.85% 61.94% 59.69% 59.00% 60.00% 60.00% 

伺服系统 

营业收入 1.65 16.63 111.44 206.16 371.09 630.85 

增速  908.25% 570.10% 85.00% 80.00% 70.00% 

毛利率 45.12% 48.79% 56.60% 51.50% 54.00% 54.00% 

PLC 

营业收入 1.08 6.19 21.48 49.41 74.11 111.17 

增速 157.34% 472.00% 247.22% 130.00% 50.00% 50.00% 

毛利率 36.87% 40.92% 41.03% 42.00% 42.00% 42.00% 

新能源产

品 

营业收入   9.17 15.59 38.98 97.45 

增速    70.00% 150.00% 150.00% 

毛利率   55.62% 55.00% 50.00% 50.00% 

选配件及

其他 

营业收入 2.18 3.09 9.25 15.72 23.58 35.37 

增速 4.51% 41.83% 199.60% 70.00% 50.00% 50.00% 

毛利率 21.98% 20.71% 18.52% 19.00% 19.00% 19.00% 

合计 

营业收入 194.85 303.93 674.60 1100.13 1571.07 2361.73 

增速 22.24% 55.98% 121.96% 63.08% 42.81% 50.33% 

毛利率 49.16% 52.38% 53.05% 53.06% 53.40% 53.67% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 7 利润表重要指标预测值（百万元） 

会计年度 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 159.39 194.85 303.93 674.60 1,100.13 1,571.07 2,361.73 

营业成本 80.83 99.06 144.74 316.69 516.41 733.79 1,097.05 

营业费用 14.49 18.51 22.00 70.00 121.01 172.82 259.79 

管理费用 17.15 26.95 41.80 78.41 143.02 172.82 259.79 

财务费用 -0.33 -0.90 -1.38 -13.54 -77.25 -70.42 -76.47 

营业利润 47.38 50.33 93.97 219.22 390.24 553.00 808.57 

利润总额 56.33 59.08 114.38 250.18 430.24 603.00 868.57 

净利润 55.26 55.34 102.67 221.17 378.61 530.64 764.34 

归属母公司净利润 49.39 55.64 102.62 220.33 372.59 522.20 752.18 

摊薄 EPS（元） 0.229  0.258  0.475  1.020  1.725 2.418 3.482 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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5.2 投资建议：强烈推荐 

工业控制自动化和新能源行业是中国制造业产业升级和弯道超车的重要

行业，目前正步入其高速发展阶段。汇川技术坚持走高端路线，将研发和创新

作为自己的核心竞争力，逐步拥有了和国际一流品牌一较高下的能力。我们看

好公司在进口替代浪潮中的表现，预测公司 10-12 年 EPS 为 1.72、2.42、3.48
元，给予公司强烈推荐的投资评级，未来 6-12 月的目标价格为 90 元。 
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附：财务预测表 

 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 2382 2506 2657 3275  营业收入 675 1100 1571 2362 
  现金 2083 1649 1753 1941  营业成本 317 516 734 1097 

  应收账款 67 207 222 334  营业税金及附加 3 6 8 12 

  其他应收款 5 20 28 43  营业费用 70 121 173 260 

  预付账款 9 103 125 165  管理费用 78 143 173 260 

  存货 120 361 294 439  财务费用 -14 -77 -70 -76 

  其他流动资产 99 165 236 354  资产减值损失 1 1 1 1 

非流动资产 80 358 601 705  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 25 176 356 478  营业利润 219 390 553 809 

  无形资产 10 10 9 8  营业外收入 31 40 60 80 

  其他非流动资产 45 172 236 219  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 2463 2863 3259 3980  利润总额 250 430 603 869 

流动负债 161 319 400 573  所得税 29 52 72 104 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 221 379 531 764 

  应付账款 100 238 294 439  少数股东损益 1 6 8 12 

  其他流动负债 61 82 106 134  归属母公司净利润 220 373 522 752 

非流动负债 6 0 0 0  EBITDA 212 333 539 829 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 2.04 1.72 2.42 3.48 

  其他非流动负债 6 0 0 0       
负债合计 167 319 400 573  主要财务比率     

 少数股东权益 1 7 15 28  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 
  股本 108 216 216 216  成长能力     
  资本公积 1848 1740 1740 1740  营业收入 122.0

 

63.1% 42.8% 50.3% 

  留存收益 339 582 888 1424  营业利润 133.3

 

78.0% 41.7% 46.2% 

归属母公司股东权益 2294 2537 2844 3380  归属于母公司净利润 114.7

 

69.1% 40.2% 44.0% 

负债和股东权益 2463 2863 3259 3980  获利能力     

      毛利率 53.1% 53.1% 53.3% 53.5% 
现金流量表      净利率 32.7% 33.9% 33.2% 31.8% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 9.6% 14.7% 18.4% 22.3% 

经营活动现金流 147 -91 550 528  ROIC 89.6% 30.7% 38.4% 43.9% 
  净利润 221 379 531 764  偿债能力     

  折旧摊销 6 20 56 96  资产负债率 6.8% 11.1% 12.3% 14.4% 

  财务费用 -14 -77 -70 -76  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 14.82 7.85 6.65 5.72 

营运资金变动 -82 -424 32 -265  速动比率 14.07 6.72 5.91 4.95 

  其他经营现金流 16 11 2 8  营运能力     

投资活动现金流 -1969 -291 -300 -200  总资产周转率 0.49 0.41 0.51 0.65 

  资本支出 48 300 300 200  应收账款周转率 11 8 7 8 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 4.28 3.06 2.76 3.00 

  其他投资现金流 -1920 9 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 1859 -52 -146 -140  每股收益(最新摊薄) 1.02 1.72 2.42 3.48 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.68 -0.42 2.55 2.44 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 10.62 11.75 13.16 15.65 

  普通股增加 27 108 0 0  估值比率     

  资本公积增加 1831 -108 0 0  P/E 69.87 41.32 29.48 20.47 

  其他筹资现金流 0 -52 -146 -140  P/B 6.71 6.07 5.41 4.55 

现金净增加额 37 -434 104 188  EV/EBITDA 63 40 25 16 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元  
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