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摘要： 

1、在工控行业整体下滑的背景下，电梯一体化子行业依然保持较高增长速度，是汇川技术上半年业绩贡献主

要产品。但考虑到房地产行业因素影响，下半年还需观察。并且行业新进入者台达、英威腾的竞争策略需要

关注，它们在产品没有优势的情况下可能采取价格竞争策略。 

2、汇川技术目前重点开拓的行业起重、纺织都还处在市场培育的初期，研发优势产品、培育重点客户、获取

行业应用专家都面临不小的挑战。 

3、国内通用伺服产品技术与国外巨头差距明显，汇川技术在通用伺服整体技术方面走在国内企业前列。其通

用伺服产品 IS500 目前基本成熟，并销售规模突破 5000 万元，逐渐得到下游客户认可。 

 

点评： 

1、电梯行业为上半年业绩贡献最大，但受房地产行业影响有放缓风险 

从收入来看，上半年实现收入 52831.3 万元，同比增长 5.52%，在工控行业整体下滑严重的情况下，公司收入保

持增长，电梯一体化产品贡献突出。 

分产品来看，电梯一体化产品占公司收入构成的 43%，上半年保持 19.53%的增速，是公司增长最快的产品。伺服

产品增速下降 12.8%，主要在于下游注塑行业需求下滑。通用变频产品实现收入 1.63 亿，同比负增长 2%。主要产品

增长情况见下表。 

 

图表 1 公司 2012 年半年报简要财务数据一览表 

 收入（万） 收入变化 毛利率 毛利率变化 

变频器 39238 9.51% 53.38% -3.75%

运动控制类 9099.7 -12.83% 45.12% -6.54%

控制技术类 2401 19.19% 51.00% 0.94%

新能源类 176 -71.93% 56.37% -1.01%

大传动 231.4 - 45.05% -

传感器 509.9 - 46.96% -

其他  1175 1.65% 33.29% -6.14%

总计 52831 5.52% 51.32% -3.98%

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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考虑到房地产行业状况，下半年电梯一体化产品收入增长情况有待跟踪。从房地产开工面积每月数据看到，2011

年 10 月到 12 月是一个低点，按照电梯采购延迟房地产开工大约 6 个月，因此房地产行业因素影响本应体现在 2012 年

二季度，但从汇川技术以及新时达半年报情况来看，两个公司都保持大约 20%的增速，表明行业并没有明显影响，对

此，我们预计原因可能是： 

 在房地产开工面积中，近期的保障房以及中西部地区较为低端房地产比例上升。 

 在此类低端房地产项目中，主要采购国产电梯，而汇川技术和新时达的主要客户都为国产电梯客户。 

但考虑到房地产行业不景气状况将持续，下半年电梯一体化产品的增长情况还需要进一步跟踪。 

 

 

图表 2   我国每月房地产新开工数据变化 

数据来源：ifind  第一创业证券研究所 

 

行业新进入者有采取价格竞争的担忧。目前电梯一体化产品市场竞争格局稳定，主要有安川、新时达、汇川技术三

家主要公司，并且各家市场份额接近。此时，新的进入者英威腾、台达，其面对稳定竞争的市场格局，在本身产品并不

具备技术优势的情况下，可能采取价格竞争策略，这会对行业产品价格产生下行压力。 
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2、起重、纺织行业的拓展还需要时间积累 

从汇川技术前期开拓电梯行业的情况看，即使有革命性产品，市场推广的成功也需要时间积累过程。从 2005 年公

司推出电梯一体化产品：NICE 系列异步电机电梯一体化控制器，电梯一体化产品是行业内革命性产品，其在随后逐渐

取代其他电梯产品类型。但市场推广进程在较早的前期依然较慢，直到 2008 年公司电梯一体化产品销售规模突破 5000

万元，并在 2011 年成为电梯控制器龙头企业。 

 

图表 3   汇川技术电梯一体化产品销售规模变化 
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数据来源：wind  第一创业证券研究所 

 

汇川技术一般新产品市场开拓方法与华为类似，主要的步骤包括： 

 先集中力量研发新产品。 

 集中优势销售力量攻克业内一些标杆客户。 

 召集一批行业应用专家、业内客户进行专家营销。 

从公司目前重点开拓的两个行业来看，起重行业自 2010 年推出 CAN 系列产品，目前还处在攻克行业内标杆客户

的阶段，行业应用专家的召集还在进行中。对于纺织行业的开拓情况，子公司杭州汇坤成立于 2011 年，目前还处于产

品研发阶段，包括抓住纺织行业从传统的水纺转为气纺，公司研发气纺控制系统等产品。总的来说，公司目前新行业开

拓还处于积累阶段，离专家营销等行业大规模扩张还有相当一段距离。 
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3、通用伺服平台产品初具规模 

通用伺服产品是公司未来支柱产品之一，随着国内工业自动化需求的延续，伺服的市场规模将不输于变频器市场规

模。但国内由于伺服发展的时间较短，技术水平远没有成熟。从目前参与者来看，华中数控以及广州数控在数控机床专

用伺服系统方面具有很强的技术实力，但它们并没有涉足通用伺服产品。 

国内通用伺服产品与外资品牌产品的技术差距主要表现在：1、多轴协同控制技术；2、高精度传感器技术；3、底

层芯片的理解程度和使用它设计产品的能力。 

汇川技术是国内少数几个推出较为成熟的通用伺服产品系列的公司。目前其 IS500 系列产品在经过不断改进之后逐

渐成熟，并将主要研发力量逐渐转到新一代产品的开发上来。其通用伺服产品去年销售规模大约 5000 万元，据我们预

计，今年通用伺服产品在行业下滑明显的情况下，保持较高增速，表明其竞争力逐渐得到客户认可。 

 

 

4、盈利预测及投资建议 

按照最新股本 38880 万股计算，我们预计 2012 年、2013 年和 2014 年每股收益分别为 0.89 元、1.02 元、1.22 元。

目前的 18.18 元的股价对应的 2012 年、2013 年和 2014 年的 PE 分别为 20.4 倍、17.8 倍和 14.9 倍。公司逆势加强研

发投入将进一步加强公司竞争实力，因此维持“强烈推荐”投资评级。 

 

 

 

图表 4 公司主营收入和毛利率预测一览表 

万 2011 年 2012E 2013E 2014E 

一、变频器   

收入 77899  85689 94258 103684  

增长率 48.9% 10.0% 10% 10% 

毛利率 57.1% 53.3% 53.0% 53.0% 

毛利 44480  45672 49957 54952  

二、运动控制   

收入 18536  19463 22382 25740  

增长率 66.3% 5.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 49.5% 45.0% 47.0% 49.0% 

毛利 9172  8758 10520 12612  

三、控制技术   

收入 4175  5010 6513 8467  
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增长率 94.3% 20.0% 30.0% 30.0% 

毛利率 53.8% 51.0% 51.0% 51.0% 

毛利 2246  2555 3322 4318  

四、新能源   

收入 2351  1646 2139 2781  

增长率 156.3% -30% 30% 30% 

毛利率 67.8% 65.0% 63.0% 60.0% 

毛利 1594  1070 1348 1669  

五、其他   

收入 2441  3662 5492 8238  

增长率  50.0% 50.0% 50% 

毛利率 40.9% 40.0% 40.0% 40.0% 

毛利 999  1465 2197 3295  

六、合计   

收入 105402  115469 130785 148910  

收入增长 56.2% 9.6% 13.3% 13.9% 

毛利 58491  59520 67343 76847  

毛利率 55.5% 51.5% 51.5% 51.6% 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

 

图表 5  盈利预测表 

万 2011 年 2012E 2013E 2014E 

一、营业利润   

营业收入 105403  115469 130785 148910  

减：营业成本 46910  55949 63442 72063  

减：营业税金及附加 1144  1254 1420 1617  

减：营业费用 10532  10961 11794 12086  

减：管理费用 15892  19151 19522 20005  

减：财务费用 -4722  -5430 -3801 -2661  

减：资产减值损失 424  424 466 513  

加：投资收益 0 0 0 0 

营业利润 35222  33161 37942 45288  

二、利润总额   

加：营业外收支 6075  7594 9113 10935  

利润总额 41297  40755 47054 56223  

三、净利润   

减：所得税 6653  6113 7058 8433  

净利润 34644  34642 39996 47790  

四、归属母公司净利   

减：少数股东损益 637  132 152 182  
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归属母公司净利润 34007  34510 39844 47608  

总股本（万） 38880 

EPS(元) 0.87  0.89 1.02 1.22  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

5、风险因素：（1）工控行业保持低迷状态；（2）公司在新市场开拓不力。 
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