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事件要点： 

8 月 9 日，公司发布 2011 年半年报，实现收入 50068 万元，同比增长 80.7%。实现净利润 17101 万元，

同比增长 92.68%，每股收益为 0.79 元。另外，中期不进行利润分配。 

 

点评： 

1、一体化产品高速增长成为公司高增长的关键 

2011 年上半年，公司实现收入 50068 万元，同比增长 80.7%。分项业务看，一体化专机和伺服系统的

高速增长成为总体高增长的关键。 

低压变频器 41%的增长与英威腾基本处于同一水平，符合市场预期。相对而言，一体化专机和伺服系统

的增长更为耀眼。二者的增幅分别为 85%和 146%，显著超越变频器的水平。 

从公司的发展战略看，以变频器为起点，逐步向一体化和伺服拓展。理论上讲，一体化和伺服在原理上

是一致的。中期数据中，一体化占比接近 40%，超过了低压变频，成为公司高增长的重要因素。伺服由于增

速接近 150%，使得数量上已经具备了一定规模。我们认为，一体化高速增长的趋势将延续。 

毛利率水平看，总体较为平稳。虽然包括低压变频类在内的各细分产品的毛利率均有不同程度提高，综

合毛利率也提高了 3.7 个百分点。由于公司的毛利率绝对水平高，使得总体影响有限。 

 

图表 1 公司 2011 年上半年主营收入和毛利率变化一览表 

 收入（万） 收入变化 毛利率 毛利率变化 

低压变频类 16663 41.1% 51.7% 增加 6.3 个百分点 

一体化专机类 19168 84.5% 61.82% 增加 2.8 个百分点 

伺服系统 10439 146.4% 51.7% 减少 2.8 个百分点 

PLC 2015 126.1% 50.1% 增加 7.6 个百分点 

其他 1782 271.9% 46.1% 增加 19.0 个百分点 

合计 50068 80.7% 55.3% 增加 3.7 个百分点 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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2、所得税和财务费用有明显影响 

公司上半年的综合所得税率为 19%，较上年的 13%提高了 6 个百分点。其中，子公司汇川信息的所得

税率从 11%提高到 24%。 

另外，上半年的财务费用为-2300 万，比上年的-39 万增加了 2261 万元。考虑到税收因素，对净利润的

影响为 1800 万左右，相当于净利润增长 20%左右。 

 

3、盈利预测及投资建议 

在业绩预测中，我们根据历史数据，将专机一体化产品分解为电梯和一体化两部分。我们预计 2011 年、

2012 年和 2013 年每股收益分别为 1.73 元、2.51 元和 3.55 元，较上次预测提高了 10%左右。 

目前的 87.50 元的股价对应的 2011 年、2012 年和 2013 年的 PE 分别为 51 倍、35 倍和 25 倍。短期看，

目前股价低估不明显。考虑行业景气和增长的确定性，我们维持“审慎推荐”投资评级。 

 

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

一、变频   

收入 25616  38424 53794 75311  

增长率 79.5% 50.0% 40% 40% 

毛利率 46.8% 47.0% 45.0% 45.0% 

毛利 11988  18059 24207 33890  

二、电梯   

收入 15766  25226 35316 49442  

增长率 95.0% 60.0% 40.0% 40.0% 

毛利率 59.7% 60.0% 60.0% 60.0% 

毛利 9412  15135 21190 29665  

三、一体化   

收入 10944  21888 35021 52531  

增长率 101.0% 100.0% 60.0% 50.0% 

毛利率 59.7% 60.0% 60.0% 60.0% 

毛利 6534  13133 21012 31519  

四、伺服   

收入 11144  24517 44130 66195  

增长率 568.0% 120% 80% 50% 

毛利率 56.6% 55.0% 55.0% 55.0% 

毛利 6308  13484 24272 36407  

五、其他   

收入 3993  9983 19966 35938  

增长率 331.0% 150.0% 100.0% 80% 
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毛利率 40.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

毛利 1597  2995 5990 10781  

六、合计   

收入 67463  120037 188226 279418  

收入增长 122.0% 77.9% 56.8% 48.4% 

毛利 35839  62807 96670 142263  

毛利率 53.1% 52.3% 51.4% 50.9% 

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 67460  120037 188226 279418  

减：营业成本 31669  57231 91556 137155  

减：营业税金及附加 301  536 840 1247  

减：营业费用 7000  11210 15820 23485  

减：管理费用 7841  13952 21878 32477  

减：财务费用 -1354  -4604 -3223 -2256  

减：资产减值损失 119  131 144 158  

加：投资收益 39   

营业利润 21922  41581 61211 87151  

二、利润总额   

加：营业外收支 3096  4644 6037 7848  

利润总额 25018  46225 67248 95000  

三、净利润   

减：所得税 2901  8783 12777 18050  

净利润 22117  37443 54471 76950  

四、归属母公司净利   

减：少数股东损益 84  142 207 292  

归属母公司净利润 22033  37300 54264 76657  

总股本（万） 21600 

EPS(元) 1.02  1.73 2.51 3.55  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

4、风险因素：（1）毛利率变化风险；（2）新产品推广风险。 
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