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汇川技术（300124） 电力设备 

—低压变频器市场的领先者

估值区间 59.5-68 元 

 

投资要点： 

1. 公司主营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,公司的主要产品包括低压变频器、一体化及专机、伺

服系统和 PLC 等。公司在低压变频器市场的占有率在国产品牌厂商中

排名第二，其中一体化及专机产品在多个细分行业处于业内首创或领

先地位。 

2. 低压变频器市场空间广阔，低压变频器主要应用于大部分的电机拖动

场合，能够实现工艺调速、节能、软启动、改善效率等功能。随着我

国装备制造业的发展和国家强制节能减排政策的进一步落实，国内低

压变频器的市场仍将保持较快的增长，预计今年我国低压变频器市场

规模将达到 137 亿元，同比增长 10%左右，增速处于回升阶段。 

3. 公司重视研发投入，技术优势明显，公司一直坚持追求技术领先的战

略，持续大幅度增加研发的投入，2007 年、2008 年、2009 年研发投

入分别占公司当期主营业务收入 6.27%、8.75%、9.99%。公司先后自

主研发了高性能矢量变频技术、PLC 技术、伺服技术和永磁同步电机

技术，已成为少数同时拥有这些平台技术的公司之一。 

4. 募资主要用于投资子公司苏州汇川高性能低压变频器、电梯一体化控

制系统、伺服系统和永磁同步直驱电机系统的建设，预计募投项目达

产后公司高性能变频器产能增至目前的 2.79 倍，电梯一体化控制系

统产能增至目前的 2.07 倍，高性能伺服系统从小批量生产到产能

50,000 套，稀土永磁同步电机直驱系统从试生产到产能 5,000 套。

5. 申购建议，预计公司 2010-2012 年全面摊薄 EPS 分别为 1.70 元、2.50

元和 3.60 元，参照同行业及创业板公司的估值，公司合理估值区间

59.5-68 元，建议询价区间 51.0-59.5 元。 

 

 

2010 年 9 月 8 日 

 

主要数据 

发行量(万股) 2700

发行后总股本（万股） 10800

社会公众股占比（%） 25

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

联系方式 

研究员： 何鹏程  
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电  邮： hepengcheng@gyzq.com.cn

联系人： 赵喜娟 

电  话： （86-21）51097188-1952 

电  邮： zhaoxijuan@gyzq.com.cn 

地  址： 中国安徽省合肥市寿春路 179

号（230001） 
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第 1 部分 公司概况 
 

公司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，

以拥有自主知识产权的工业自动化控制技术为基础，以快速为客户提供个性化的解决方

案为主要经营模式，实现企业价值与客户价值共同成长。 

 

公司的主要产品包括低压变频器、一体化及专机、伺服系统和PLC等。2007年、2008年、

2009年和2010年1-6月公司的营业收入分别为15,939.33万元、19,484.77万元、

30,392.89万元和27,708.24万元，保持了持续稳步增长。公司在低压变频器市场的占有

率在国产品牌厂商中排名第二，其中一体化及专机产品在多个细分行业处于业内首创或

领先地位。 

 

表 1：公司主要产品及运用领域 
产品类别 产品名称 主要应用行业 

MD320/MD300 系列矢量变频器 
金属制品及电线电缆、印刷包装、机床、

纺织、塑料等 低压变频器 

MD280 通用变频器 EPS 电源、风机、水泵 

NICE3000 电梯一体化控制器 电梯（客梯） 

NICE1000 货梯、别墅梯一体化控制器 货梯、别墅梯 

MG022T4G 圆织机一体化控制器 塑料 

CAN600 塔机一体化控制器 建筑 

一体化产品 

IR5000 空压机一体化控制器 空压机 

MD320-SL 拉丝机专用变频器 金属制品及电线电缆 

MD330 收放卷专用变频器 印刷包装、冶金、造纸等 

MD010 阀门专用变频器 阀门 
专机产品 

MD021 塑料拉丝机专用变频器 塑料 

 IS500 系列伺服驱动器 印刷包装、数控机床、注塑机、纺织、

ISMH 系列伺服电机 电子设备等 伺服系统 

IS300 系列伺服驱动器 注塑机 

PLC  H2U、H1U 系列通用型可编程控制器 
电梯、印刷包装、机床、纺织、石化、

汽车制造等 

数据来源：招股说明书 
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图 1. 公司主要产品 

数据来源：招股说明书 

 

本次发行前，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10 名自然人直接持有公司共计48.89%的股份，并通过持有汇川投资76.75%

的股权，间接控制了本公司25%的股份，从而合计控制了本公司73.89%的股份 

 

按发行后总股本1.08 亿计算，扣除发行25%的社会公众股后，19名自然人合计持有公司

75%的股份，其中公司6位管理层均为股份持有者而且持股比例较高，拥有良好的股权激

励。 
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图 2. 公司股权结构 

数据来源：招股说明书 
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第 2 部分 低压变频器需求将保持较快增长 

2.1 行业概况 

 

变频器是把电压与频率固定不变的交流电，变换为电压和频率可变交流电的装置，变频

器一般用于控制交流电机的转速或者输出转矩。输入电压不高于 690V 的变频器为低压

变频器。 
 
根据不同的应用场合对低压变频器性能的不同要求，可将低压变频器应用市场划分为高

端、中端、低端市场。 
 

表 2：低压变频器市场分类 

分类 负载类型 对变频器的技术要求 主要设备类型举例 

高端市场 

提升类、高速传动

类、精确控制类负

载 

　 　  

高精度开环、闭环电流矢量控

制技术和直接转矩控制技术高

速总线（Profibus-DP 、工业

以太网）控制技术 

港口岸桥、垂直电梯、塔

吊、造纸主生产线、石油

钻井、超微线拉丝机等 

中端市场 

中速传动类、中等

精度、低速大扭矩

类负载 

　 　  

开环、闭环电流矢量控制技术

普通的总线技术 

雕铣机、陶瓷印花机、七

电机印刷机、塑料挤出机、

直进式拉丝机等 

低端市场 
简单调速类、简单

传动类负载 

　  

V/F 控制技术 
风机、水泵等 

数据来源：招股说明书 

 

 

低压变频器主要应用于大部分的电机拖动场合，能够实现工艺调速、节能、软启动、改

善效率等功能。因此，低压变频器在起重、电梯、纺织印染、冶金、电力、石油石化、

机床、印刷包装等行业得到了广泛的应用。 
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图 3. 低压变频器行业上下游 

数据来源：招股说明书 

 

2.2 低压变频器需求将保持较快增长 

 

相对于工业化国家来说，我国的低压变频器行业起步比较晚。20世纪90年代末，低压变

频器逐渐得到国内广大用户的认可，在国内开始广泛地推广使用，但仍然以国际品牌为

主。2000年以来，在国家的大力支持下，以本公司、英威腾、欧瑞传动、森兰为代表的

国产低压变频器生产厂商在吸收国外低压变频技术的基础上通过不断创新，开始尝试自

主研发生产，极大地推动了低压变频器的国产化进程。 

 

随着低压变频器在我国各行业的逐渐推广应用，我国低压变频器市场保持了较快的增长

速度，2007年达到了22.0%的增长，市场规模达113.0亿元。2008年，受全球经济危机影

响，我国低压变频器市场增长速度有较大幅度的下滑，但仍保持了6.99%的增长，达到

120.9亿元。2009年，全球经济仍将处于缓慢复苏阶段，预计国内低压变频器市场也将

保持较低的增长速度，但就中长期而言，随着我国装备制造业的发展和国家强制节能减

排政策的进一步落实，国内低压变频器的市场仍将保持较快的增长。 
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图 4. 2006-2011 年国内低压变频器市场容量 

数据来源：招股说明书 

 

2008年我国低压变频器在各行业的应用规模如图4所示。 

 

图 5. 2008 年我国低压变频器在各行业的应用规模 

数据来源：招股说明书 
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2.3 行业竞争格局、主要企业及市场份额 
 

目前我国低压变频器行业已经形成完全市场化的竞争格局。由于国外低压变频器产业起

步较早，国际品牌厂商在我国经过多年的发展，凭借先进的技术优势、可靠稳定的性能

优势和强大的品牌优势在我国低压变频器市场仍然占据主要地位。2000年以来，国产品

牌厂商通过自主创新，凭借成本优势和本土化的服务优势迅速崛起，逐步扩大了国产低

压变频器的市场份额，根据销售收入统计，2008年国内低压变频器市场份额如下图所示。 

 

图 6. 2008 年国内低压变频器市场份额 

 
数据来源：招股说明书 

 

从销售规模来看，目前国际品牌厂商占据了我国低压变频器约81.06%的市场份额，并占

领了起重、电梯、冶金、机床、风电等国内高端市场。以本公司、英威腾为代表的极少

数国产低压变频器生产厂商凭借持续不断的自主创新，从上百家国产品牌厂商中脱颖而

出，虽然尚未具备与瑞士ABB、德国SIEMENS等国际顶级厂商展开全面竞争的实力，但在

部分细分产品市场上已经显示出一定的竞争优势，市场份额逐步扩大。 

国内低压变频器行业主要生产厂商及其产品应用、销售情况如下： 

 

表 3：低压变频器行业主要生产厂商及其产品应用、销售情况 

销售额（不含税） 序

号 
品牌 优势产品应用行业 

2008 年 2009 年 

1  ABB  冶金、电力、化工、造纸、水泥 18.46  -

2  西门子 冶金、采矿、水泥、电力、石油、化工 15.98  -

3  安川 起重器械、电梯、纺织、冶金 8.80  -

4  富士 石化、化工、钢铁、电梯、风机泵类 5.13  -

5  台达 纺织、机床、塑料、电子制造 5.13  -

6  三菱 纺织、印包、电子制造、汽车 4.96  -

7  施耐德 机床、钢铁、空调、化工 4.87  -

8  艾默生 纺织、印包、电梯、风机泵类 4.44  -

国

际

品 

牌 

9  丹佛斯 纺织、烟草 3.59  -
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10  
罗克韦尔

(A-B)  
冶金、电力、化工、水处理 3.25  -

1  英威腾 泵类、煤矿、起重、塑料等 2.14  2.70 

2  汇川技术 
电梯、机床、金属制品及电线电缆、印

包、空压机、EPS 电源 
1.90 2.78 

3  欧瑞 塑料、印刷、纺织、造纸 1.71  -

4  富凌 纺织、塑料、陶瓷、电工 0.68  -

5  四方 
机床、轻工机械、磨床、雕刻机、离心

机 
0.60 -

国

产

品

牌 

1  英威腾 泵类、煤矿、起重、塑料等 2.14  2.70 

数据来源：招股说明书 
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第 3 部分 公司竞争优势分析 

3.1 技术研发优势 

 

公司一直坚持追求技术领先的战略，并以高端客户的需求为牵引，持续大幅度增加研发

的投入，2007 年、2008 年、2009 年和 2010 年 1-6 月研发投入分别占公司当期主营

业务收入 6.27%、8.75%、9.99%和 7.60%，并组建了一支 181 人的高素质研发队伍，

覆盖了核心平台技术的研究、应用技术的研究和产品的开发，公司的研发中心已被认定

为“深圳市电机驱动与控制技术研究开发中心”。 
 
公司先后自主研发了高性能矢量变频技术、PLC 技术、伺服技术和永磁同步电机技术，

已成为少数同时拥有这些平台技术的公司之一。 
 
在永磁同步电机控制技术方面，公司拥有多项技术优势，其中：永磁同步电机静止辨识

转子位置技术，处于行业领先位置，该技术的应用可大大提高产品的易用性；永磁同步

电机无传感器矢量控制技术，可保证在 1Hz 时满转矩输出，该技术将极大简化系统，

推动永磁同步电机的普及。 
 
公司攻克了第一台国产品牌高速客梯（4 米/秒）控制系统的安全性和舒适性难题；公

司在 EPS 电源快速切换技术上实现了突破，该技术已经成功应用在鸟巢等国家重要体

育设施的应急电源系统中。 
 
公司建立了完整的知识产权管理体系，包括：产品概念阶段的知识产权可行性分析、产

品开发过程中专利和软件著作权的申请、参与行业标准的制定等。公司已授权或在申请

的发明专利 20 项、实用新型专利 14 项、外观设计专利 15 项、软件著作权 15 项，参

与起草了 3 个国家标准（或行业标准），包括《中央空调水系统节能控制装置技术规

范》（国家标准）、《静止式岸电电源》（国家标准）、《变频螺杆压缩机技术条件》

（行业标准）。 

 

表 4：公司技术创新情况 

序号 《科技查新报告》鉴定项目 查新完成时间 

1  高性能模块化速度闭环矢量变频器（MD320 系列） 2007-3-28  

2  阀变频器异步电机驱动系统 2007-4-24  

3  交流永磁同步电机无传感器矢量控制 2008-7-17  

4  交流永磁同步电机参数辨识 2008-7-17  

5  交流永磁同步电机静态辨识转子位置方法 2008-7-17  

6  电梯无称重启动 2008-7-17  

数据来源：招股说明书 
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3.2 细分行业领先优势 
 

公司积极把握制造业产业升级的机会，坚持贴近客户，走细分市场专业化道路。针对细

分行业客户的个性化需求，公司提供了多种一体化及专机产品，在电梯、塑料、起重、

金属制品及电线电缆、空压机等细分行业形成了一定的竞争优势。 

 

在金属制品及电线电缆行业，公司产品占据了30%以上的市场份额，处于行业领先地位；

在电梯行业，公司能提供覆盖所有种类电梯（客梯、货梯、扶梯、别墅梯）的一体化控

制器，2008年市场份额4.3%，为国产品牌第一；在塑料编织行业，公司能提供从挤出、

拉丝到编织全工艺过程的产品；在机床、印刷包装、公司在具体细分行业的主要产品优

势见下表。 

 

表 5：公司在各细分行业的主要产品优势 

数据来源：招股说明书 

 

 

3.3 能快速满足客户个性化需求 
 

客户的个性化需求主要有控制系统的整体解决方案、产品外形和结构的个性化、接口和

控制软件的个性化等。公司快速满足客户个性化需求的能力表现为：1、公司拥有一批

应用技术专家，他们能够快速准确理解客户个性化需求，并将这种需求转换成产品需求； 

2、公司拥有将技术和知识快速产品化的管理机制和一批研发技术专家，确保准确快速

地将客户个性化需求转化为产品。目前公司有行业解决方案40多个，外形和结构设计个

性化产品20多个，软件个性化产品70多个，这些都成为公司保持与现有客户长期稳定合

作的重要基础。 

 

细分行业 产品名称 在细分行业的优势 

电梯行业 NICE3000 系列电梯一体化控制器 

品牌优势：客户覆盖率第一； 

技术优势：带载同步电机静态参数自调谐技术 

安全保证优势：可实现永不冲顶，永不蹲底； 

MD021 高速塑料拉丝机专用变频器 结构紧凑，安装方便；性价比大大优于竞争对手。 

MG022T4G 圆织机一体化控制器 

旋转机和提取机集成一体； 

使用和维护方便； 

成本更低。 

塑料行业 

ISMD 系列直驱系统 成本优势明显 

起重行业 CAN600 塔机一体化控制器 

安全性能高； 

适应户外工作环境； 

便于系统灵活扩充，如远程遥控。 

金属制品及电

线电缆行业 
MD320-SL 拉丝机专用变频器 

能适应多金属粉尘应用场合的优势； 

实现高速总线控制 

空压机行业 空压机一体化控制器 
开放式可编程一体化技术，保护用户的商业秘密； 

国家标准《变频螺杆压缩机技术条件》的起草单位之一
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第 4 部分 募投项目情况 
 

公司拟上市募集资金约2.93 亿元，主要用于投资子公司苏州汇川高性能低压变频器、

电梯一体化控制系统、伺服系统和永磁同步直驱电机系统的建设等6部分业务，其中投

入子公司苏州汇川资金约为2.46 亿元，母公司项目资金约0.47 亿元。 

 

表 6：募投项目概况 
投资计划 

 
项目名称 建设期

第一年

（万元）

第一年

（万元） 

第一年

（万元） 

合计（万

元） 

 

生产高性能变频器 24 个月 2,829.40 4,244.10  1,499.56 8,573.06 

生产电梯一体化控制系统 24 个月 1,540.44 2,310.67  700.84 4,551.95 

生产高性能伺服系统 24 个月 2,113.08 3,169.63  831.56  6,114.27 

生产稀土永磁同步电机直驱系

统 
24 个月

1,791.64 2,687.46  838.01  
5,317.11 

企业技术中心建设 7 个月 569.00 2,170.00  - 2,739.00 

营销网络中心 18 个月 - 901.00  1,084.00 1,985.00 

其他与主营业务相关的营运资

金 
- - - - -

资料来源：招股说明书 

 

本次募投项目全部达产后，公司生产设备原值变化与产能变动情况具体如下：本次募投

项目全部达产后，高性能变频器产能增至目前的2.79倍，电梯一体化控制系统产能增至

目前的2.07倍，高性能伺服系统从小批量生产到产能50,000套，稀土永磁同步电机直驱

系统从试生产到产能5,000套。本次募投项目达产后，公司生产设备原值增至目前的2.57

倍，与产能的变化基本匹配。 

 

表 7：募投项目投产后公司产能情况 
产品 募投项目实施前 募投项目达产后 变动倍数 

生产设备原值（万元） 2,711.22 6,964.05 2.57 

高性能变频器产能（台） 112,000 312,000 2.79 

电梯一体化控制系统产能（台） 28,000 58,000 2.07 

高性能伺服系统产能（套） 小批量生产 50,000 - 

稀土永磁同步电机直驱系统产

能（套） 
试生产 5,000 - 

企业技术中心 - - - 

营销网络中心 - - - 

数据来源：招股说明书 

 

 

本次募投项目实施后，公司低压变频器和电梯一体化控制系统的生产能力显著提高，伺

服系统和永磁同步电机直驱系统实现批量生产，拓宽了市场领域并给公司带来新的利润
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增长点，产品结构更加多元化、系列化，公司控制、驱动及电机一体化整体解决方案能

力将大大提升，自主创新能力进一步增强，销售网络体系更趋完善，大大提升了公司与

国际一流企业之间的竞争力并使公司跨越到一个更高的发展平台，将促进公司发展成为

国际一流的工业自动化综合产品提供商目标的实现。 

 

 

第 5 部分 估值与申购建议 

预计公司 2010-2012 年全面摊薄 EPS 分别为 1.70 元、2.50 元和 3.60 元，参照同行业

及创业板公司的估值，公司合理估值区间 59.5-68 元，建议询价区间 51.0-59.5 元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   15 

第 6 部分 风险提示 

一、市场竞争风险 

目前国内工业自动化控制系统的供应商主要以国际知名厂商为主，以低压变频器市场为

例，国际品牌厂商占据了我国 80%左右的市场份额。而国产品牌厂商多为中小型企业，

主要产品定位于中低端市场，缺乏明显的品牌和技术优势。虽然公司在国产品牌厂商中

处于领先地位，并凭借先进的技术以及对客户个性化需求的快速反应，直接与国际品牌

厂商进行竞争，并已在部分细分市场赢得了一定的竞争优势，但如果国际品牌厂商加大

本土化经营力度，以及国产品牌厂商在技术、经营模式方面的全面跟进和模仿，市场竞

争将日趋激烈，公司面临竞争加剧的风险。 

 

二、市场需求不足的风险 

公司抓住了国内工业自动化控制行业的快速发展契机，在电梯、金属制品及电线电缆、

机床、印刷包装、纺织等行业拥有了广泛的客户群，并形成了较高的品牌知名度。但公

司产品的市场需求受国内宏观经济环境、设备制造业的结构升级和技术进步的影响较

大，如果经济形势发生重大不利变化，相关设备制造业的结构升级和技术进步进度趋缓，

将会影响公司产品的市场需求，使公司产品面临市场需求不足的风险。 

 

三、技术创新的风险 

虽然公司拥有自主知识产权的相关核心技术，在部分细分行业已具领先优势，但目前在

相关工业自动化控制领域的先进技术主要被国际知名厂商所掌握，总体上核心技术仍然

落后于国际知名厂商。随着公司技术创新的深入，技术创新的突破在深度和广度上都将

会更加困难。这一方面需要公司在技术研发不断加大投入，另一方面也加大了对高端、

综合型技术人才需要。如果公司现有的盈利不能保证公司未来在技术研发上的持续投

入，不能吸引和培养更加优秀的技术人才，将会削弱公司长期的竞争力。
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国元证券投资评级体系： 

 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%以上 

  

 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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