
中银电气行业‐‐‐负责任的研究 

汇川技术调研纪要 

12 月 16 日与公司董秘、业务管理人员等交流，信息如下（请勿对外转载，谢谢）： 

结论：伴随公司核心配套体系的培育和壮大，公司平台型产品公司的架构已初步成型，未来

会落地的行业应用会更多，技术投入上的边际效率可能提高（管理不一定）。 

公司是工厂自动化领域的国产化先锋，产品储备有望逐步有点到面，未来可能真正开始系统

解决方案、项目制市场的产业化，但需要其组织架构进行对应改变。 

投资建议：逐步买入。 

关键词：略。 

 

公司业务情况介绍 

1、 电梯，经营形势比二季度好一些，2 季度是地产最差的时候；但电梯行业的增速不会太

快；1-9 月 10%几的总体增速，电梯行业以后的预计，乐观的是 5%，悲观的是持平，公

司觉得行业应该有增长； 

2、 通用变频器，增速与中期差不多； 

3、 PLC，今年有 10%几的增长； 

4、 伺服，增速有 50%多，主要是竞争力提升；其中，通用伺服有较好的增长； 

5、 新能源汽车，今年量得到了突破，Q3 就有 1.4 亿元收入，主要在大巴车上，明年可能保

持一个还不错的增速。公司合作客户在大巴车行业的影响力在中国是领先地位，新能源

车的政策明年也会不错； 

6、 高压变频器，订单不错（1-9 月订单 1 亿元多），收入会有不错的增长,但基数还比较低。 

 

问:中期产品储备? 

1、 机器人与智能装备配套产品，公司 12 月推出了电气解决方案，产品涵盖变频，伺服，

工业视觉，特种马达驱动等。 

2、 工程传动产品（也是变频器，但不是通用类），典型客户是石油平台，工程机械市场，

目前基本是外资的天下，公司去年耕耘这块市场，今年有收获。 

 

问：公司低压变频业务储备了不少年，进度不是太快? 

1、 低压业务比较慢，原因比较多，首先主要下游的周期长，例如起重、纺织、冶金，门槛

高、专用知识学习要一个时间；其次，这几个行业的下游，这几年不是太好。 

2、 纺织领域，子公司杭州汇坤成立后进步很快，公司还在销售与服务管理部设立了专门的

纺织行业拓展部。纺织领域，今年每月有几百万收入，算是很大的突破了。 

3、 纺织领域有个问题是行业的下游不够标准化，很分散，下游大客户没有统一标准，所以

公司需要开发和应对的产品门类很多。 

4、 起重行业，门槛很高，公司也储备了数年，今年又几千万的业务规模，在一些重要客户

得到突破（并主导完成了几个行业标准），这个领域安川的优势暂时撼不动。冶金领域

目前以改造为主（由于下游不好，外资也比较难受）。 

5、 但这几个行业存量市场都很大，产品与解决方案到位以后，还是有机会的。 
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问：公司之前在通用向专用转型中抓住了电梯一体机机会，未来哪个领域最可能实现类似

爆发？ 

1、 专机领域，公司暂时很难打造一个类似电梯市场获得爆发。电梯一体机的快速增长，有

天时地利的因素。 

2、 目前的纺织、起重、注塑等专机，都取得了一定进展，但这些行业的规模、下游情况与

上一个时期的电梯处在不同的节点上；而且也提到一个问题，就是下游的集中与分散情

况，纺织的下游产品就比较分散。 

3、 公司在这些领域进行了积极储备，未来如果下游有机会，可能贡献会比较大。 

 

问：新能源汽车业务情况？宇通客户的依赖怎么看？乘用车市场怎么看，还会布局吧？但

整车厂势必希望自己掌握控制核心，怎么看？低速车市场存量市场很大，整车厂肯定没有

把驱动控制自主化的能力，公司有考虑否？汽车的其余产品布局？人力资源情况？ 

4、 公司的新能源汽车业务增速很快，11 月单月增速提升，主要就是电动汽车的拉动（主要

是宇通）。 

5、 大巴车方面，宇通主要是汇川，金龙用的是辅助的配套。前三季度宇通占 70-80%，4 季

度也是宇通的单子比较多；明年的量宇通仍然是大头。这个产品的订货周期很短，目前

订单周期 1个月左右，例如 Q4 的量就突然比较大。 

6、 公司与宇通的独家合作协议到 2015 年到期，双方经过了长久的磨合，短期就技术和产

业化来看，没有其他提供商能够替代汇川。 

7、 客车控制产品主要还是定制化，一般要更替需要供应商能力更上，供应商不仅要质量管

理体系，还要有很强的产品能力，混动补贴从 50 万降低到 25 万，宇通有很大的压力，

可以说，汇川的研发实力很好支撑了宇通的产品。此外下游订单的不稳定也造成供应商

需求的脉冲式，对供应商考验很大。 

8、 乘用车市场是战略市场，怎样切入到乘用车市场去公司很关注，这个市场不会放弃。一

个问题确实存在，就是现在整车厂在电动汽车领域，都想掌握核心的控制、总成技术（含

量低的电机不做）。如北汽与西门子合作，上汽也在合资，之前华东一部分与公司合作

的企业，现在也尝试自己做。公司也会根据这些情况进行布局。 

9、 低速车市场确实存量大，而且整车厂自主化的情况肯定没有乘用车企业那么强，公司现

有有精力来开发低速车、乘用车，产品也不仅仅是电控，公司已经有三合一等产品（公

司的助力转向产品已开始小量供应）。 

10、 新能源汽车布局的研发人员规模（估计在 60‐70 规模），在公司内已经数一数二了。 

 

问：伺服情况？下游哪些？ 

1、 今年从增速的角度讲，伺服会增加较快，其中绝对值伺服会增加很快。 

2、 行业上来看，伺服市场去年已经接近 40 亿了，中国市场增长速度很快，智能装备市场

起来以后，这个领域需求会不错。 

3、 中报中，专用伺服中报 1 亿元，通用 5000 多万； 1-9 月份，通用伺服已经 1 亿元多了

（预计全年不到 2 亿元）； 1-9 月份专用伺服 1.4 亿元左右（预计全年 2亿元左右）。 

4、 通用伺服，需求比较大的行业有机床、纺织、印刷包装、电子设备生产线等，但目前带

动公司产品销售的行业主要是锂电、LED、LCD、机器手等新型电子设备生产线。 
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问：项目制业务（EU）进展一直比较慢？公司当前的灵活模式能支撑吗？ 

1、 EU 领域，之前可能缺少天时，但今年好的情况是有些行业的一些高端客户，打开了大门

（可能是第二轮进口替代的机会），中海油公司就成功中标； 

2、 同时，之前公司产品储备不够，也没有做过这么大的客户。 

3、 其余一些重型装备的 OEM 市场也出现这个苗条，中联重科，今年开启了国产化招标，公

司产品已经使用。 

 

问：工程传动业务部门情况？ 
1、 刚组建不久，是未来的成长方向，但需要时间积累，允许几年亏损。这个业务要帮助公

司实现从单机或者 3‐5 个组合，到大规模变频组合通讯互动的转变，这里面有很深的壁

垒。 
2、 一方面需要巨大的投入，另一方面，原有产品储备不够多的时候，投入产出会很低。 
3、 目前利好的因素是，一些下游客户为支持国产化，也会尝试采用公司产品，之前可能不

敢想。 

 

问：机器人布局？有哪些领域在准备，产品储备哪些？机器人与智能装备怎么界定，怎么

看？ 

1、 现有的 PLC、伺服驱动器、伺服电机产品，已经在机械手、四轴机器人上批量应用。客

户是东莞启帆、富士康的分厂等，公司给富士康公司伺服、PLC、HMI 供应，但更多的肯

定是台达； 

2、 储备的领域，3C、陶瓷、印刷包装等都有准备（工业视觉和伺服产品有储备），目前 3C

为主。 

3、 机器人的概念性比较强，智能装备可能更准确合理。 

4、 自动化的需求很多，未来不仅有生产成本的问题，有些领域可能后继无人，不得不自动

化，自动化的趋势还是会不错。 

5、 未来下游需要降低成本，核心配件的国产化是能降低成本的核心之一，也是公司培育的

方向。 

 

问：公司机器人的布局应该是集中在核心产品上，产出情况会怎样？  

1、 公司也是做大客户战略，选择重点行业的大集成商等进行合作； 

2、 公司立足核心产品，控制器、伺服、工业视觉等； 

3、 机器人产品的明年产品效益比较难，因为产品、客户还没有布局好，例如控制系统产品，

12 月份在展览上推出来，这个是希望通过重点行业布局，在未来产生贡献。 

 

问：公司未来要上一个大的台阶，出了项目制市场，还有那些重点要突破的领域？未来做

项目制市场，打阵地战，现行体制与模式能适应否？ 

1、 大领域或方向，包括 EU 市场，可以有三类：智能化装备市场、重型装备 OEM 领域、项

目制市场。 

2、 智能化装备市场就是机器人领域，国内市场还有很长的景气周期；重型装备都是外资的

天下，存量市场也比较大；项目制市场也是存量很大、利润率很高的市场，这个也要求

很强的解决方案能力。 
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3、 突破这些领域，确实需要技术、产品、模式的匹配和适应。 

 

问：并购方向与思路？ 

1、 公司的并购主要是战略并购，不是财务并购；希望投资一些公司坐等发财，最后成功的

可能性很小。 

2、 过去几年战略并购也不少，例如 2011 年编码器并购，不对外卖，但大幅提高了公司伺

服的性能；伺服很难收，就在意大利挖了几个人来做；2012 年杭州汇坤，合资方式，买

他的技术，工业视觉，南京大学的一个技术点，要获得图形处理的一些核心；2013 年伊

士通，得到了注塑机的控制系统。 

3、 公司会继续做这种类型的并购，还有些领域没有合适并购对象，公司就自己培养，例如

机器人公司，想收购控制系统的如果没有合适的，就自己招人培养。 

 

问：公司产品线这么宽，扩张也很快，资源怎么分配？管理、人力资源能不能跟上？ 

1、 今年半年度，公司增加了 100 多个研发人员，主要分布在机器人专用控制器、新能源汽

车电子、伺服、工程传动这些领域； 

2、 公司的研发、销售的协同很好，是很重要的优势； 

3、 公司很重视管理、业务员工培养。 

4、 管理是永远的问题，公司也一直感觉人力资源不够用。 

 

问：工业视觉的情况？ 

1、 公司产品是工程型的，不是标准的；不是单买，要跟伺服、控制系统打包卖；之前单卖

的也不多； 

2、 公司在 20-30 个行业有尝试,这个产品对公司做好系统很重要。是与南京大学的研发人

员一起做的。 

 

问：注塑机领域？ 

1、 今年的注塑机行业，不太理想，今年略有增长；去年大年，今年小年； 

2、 明年有机会，公司的 580 系列推出了；明年稳定增长可能有，10-20%就可以了； 

 

问：海外市场? 

1、 公司在印度市场有投入，印度未来是大市场；目前在印度市场就 1000-2000 万收入。 

2、 但印度市场上，中国产品形象不好，都认为便宜就是中国产品特点；公司一体机产品比

安川\台达要贵。 

 


