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通用产品竞争激烈，毛利率下降影响公司业绩增长

 fangq@htsec.com
2010 年 7 月 23 日收盘于 39.60 元，中期目标价 44.00 元  021-23219692

中报概述：今日（2010 年 7 月 27 日）公司发布 2010 年半年报，2010 年上半年公司实现营业收入 1.45 亿元，同比增长

15.13%；实现营业利润 3328.46 万元，同比增长-5.98%；实现 EBIT2306 万元,同比下降 35.89%；实现归属于上市公司

股东的净利润 3760.88 万元，同比增长 9.79%。实现每股收益为 0.31 元，低于我们的预期。 

公司业绩低于预期的主要原因在于：（1）通用变频市场竞争加剧导致综合毛利率下降（从 2009H1 的 45.22%下降到目前

的 35.61%）；（2）产品调试验收台数增幅较小，产品结构中高性能产品收入确认较少。 

业绩预测与投资建议。根据最新半年报情况，我们下调公司的盈利预测，预计2010-2012年的EPS分别为0.84元、1.13元
和1.47元，对应2010-2012年的动态市盈率为50.69、37.06和28.40倍，维持“增持”投资评级，下调目标价至44.00元。 

图 1 10H1 实现营业收入 1.45 亿元，同比增长 11.17% 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 2 10H1 实现净利润 3761 万元，同比增长 9.79% 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  
 
表 1  合康变频上半年主营构成及利润率情况（万元） 

  主营收入 收入占比（%） 主营利润率（%） 

  2009H1 2010H1 同比（%） 2009H1 2010H1 增减 2009H1 2010H1 增减

通用高压变频器 10251.48  13853.85  35.14 81.32 95.67 14.34 44.72  34.69 -10.03

高性能高压变频器 2354.61  627.74  -73.34 18.68 4.33 -14.34 47.51  55.05 7.54

合计 12606.09  14481.59  14.88 100.00 100.00 0.00 45.22  35.57 -9.65

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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中报点评  

销售增长低于预期，高性能产品收入确认较低。2010年上半年，公司实现销售收入1.45亿元，同比增长14.88%，其中通

用高压变频器实现销售收入1.39亿元，同比增长35.14%；高性能高压变频器实现销售收入627.74万元，同比下降73.34%。

从收入增长看，公司上半年高性能产品收入确认低于预期、通用产品因价格下降增幅有限，上半年情况或许代表不了全年，

但我们仍需观察。 
 

通用产品竞争激烈，毛利率下滑明显，但下降趋势有所缓和。公司 2010 年上半年综合毛利率为 35.61%，同比下滑 9.6 个

百分点。分产品看，通用产品毛利率下滑 10 个百分点，高性能产品提升 7.54 个百分点。综合毛利率的下降主要来自通用

产品毛利率的大幅下滑以及高性能产品收入确认的下降。从订单价格下降情况看，预计通用产品毛利率仍有继续下降的可

能。随着高性能产品收入确认的增加以及公司规模优势的提升，我们预计综合毛利率下降趋势将有所缓和。 

图 3 2006-10H1 公司分产品毛利率水平 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 4 2006-10H1 公司三项费用水平 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

 
期间费用率下降明显，利息收入对利润贡献显著。2010年上半年销售费用较上年同期增长88.79%，主要原因是报告期公

司销售规模扩大，增强市场推广力度所致；管理费用同比降低18.16%；财务费用为-1022万元，主要来自上市融资带来的

利息收入。扣除利息影响，公司2010年上半年EBIT同比下降35.89%。 
 
虽然单台价格下跌明显，在手订单仍较为充足，按确认周期预计 2010 年可确认收入 4.2 亿元左右。2010 年度上半年，公

司共取得销售订单 476 台，比上年同期增长 97.51%；订单金额 30496.40 万元，比上年同期增长 23.20%。单台价格由 2009
年的 89.37 万元下降 28.31%到 64.07 万元。单价下跌来自两个因素：高性能的同步矿井提升机变频器台数下降；通用型

产品价格竞争激烈，单价下跌明显。按照公司的收入确认情况（9 个月确认周期），我们预计 2010 年全年可以实现销售收

入 4.2 亿元左右。 
 

表 2  合康变频订单情况 

2008 2009 2010H1 1Q10 2Q10

新接订单台数（台） 463 607 476 203 273

新接订单金额（亿元） 3.60 5.42 3.05  1.45 1.60 

单台价格（万元）  77.75 89.37 64.07  71.26 58.72 

YOY(%) 14.94 -28.31  -17.59 

收入确认（亿元,含税） 1.99 3.46 1.70  

期末在手订单（亿元） 1.61 3.58 4.93  

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 
随着北京基地建成以及湖北新区的建设，公司未来产能将达到 1800 台。北京新产区预计将于 8 月投产，之前公司公告用

超募资金中的 2 亿元投资建设湖北新产区，新建产能 600 台/年，合计产能将达到 1800 台/年。公司目前订单充裕、产能存

在瓶颈，未来随着产能释放，预计产量增长可以弥补价格下跌的影响。 
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表 3  合康变频季度财务数据（万元） 

 单季度数据  季度累计数据 

 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10  09H1 10H1

营业收入 4809  7805  7842 9110 5346 9177   12615 14523 

  增长率       -46.35% 11.17% 17.57%    15.13%

营业成本 2608  4303  4687 5790 3441 5911   6911 9352 

  毛利率 45.77% 44.88% 40.23% 36.45% 35.63% 35.59%  45.22% 35.61%

营业税金及附加 32  0  1 0 0 0   32 0 

销售费用 409  511  665 1140 663 1076   921 1738 

  销售费用率 8.51% 6.55% 8.48% 12.52% 12.40% 11.72%  7.30% 11.97%

管理费用 353  697  519 571 446 413   1050 859 

  管理费用率 7.34% 8.93% 6.62% 6.27% 8.34% 4.50%  8.32% 5.92%

财务费用 16  41  64 44 -495 -527   58 -1022 

资产减值损失 0  104  -4 -30 0 268   104 268 

期间费用 779  1353  1244 1726 614 1229   2132 1843 

  期间费用率 16.19% 17.34% 15.86% 18.95% 11.48% 13.39%  16.90% 12.69%

公允价值变动净收益 0  0  0 0 0 0   0 0 

投资净收益 0  0  0 0 0 0   0 0 

营业利润 1391  2149  1910 1594 1291 2037   3540 3328 

EBIT 1407  2191  1974 1638 796 1510   3598 2306 

  增长率 -66.35% 55.66% -9.90% -16.99% -51.40% 89.67%    -35.89%

   EBIT margin 29.26% 28.06% 25.17% 17.98% 14.89% 16.46%  28.52% 15.88%

营业外收入 179  208  219 591 467 440   387 906 

营业外支出 0  0  8 5 1 0   0 1 

利润总额 1569  2358  2121 2180 1757 2477   3927 4234 

  增长率 -66.00% 50.22% -10.04% 2.78% -19.39% 40.98%    7.83%

所得税 175  327  267 421 195 278   501 473 

 所得税率 11.15% 13.85% 12.61% 19.32% 11.09% 11.24%  12.77% 11.18%

净利润 1394  2031  1853 1759 1562 2199   3425 3761 

少数股东损益 0  0  0 0 0 0   0 0 

归属于母公司所有者净利润 1394  2031  1853 1759 1562 2199   3425 3761 

  增长率       -54.12% 12.03% 8.26%    9.79%

总股本（万股） 12000  12000  12000 12000 12000 12000   12000 12000 

EPS（元） 0.12  0.17  0.15 0.15 0.13 0.18   0.29 0.31 

     

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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表 4  合康变频盈利预测假设条件 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

              

主营收入 （万元）             

通用高压变频器 9404.75  15343.17 24942.45 35444.53  50508.46 69308.83 

高性能高压变频器 671.79  1628.25 4590.91 6640.00  12750.00 17600.00 

合计 10076.54  16971.42 29533.36 42084.53  63258.46 86908.83 

         

yoy          

通用高压变频器 174.86% 63.14% 62.56% 42.11% 42.50% 37.22%

高性能高压变频器 991.63% 142.37% 181.95% 44.63% 92.02% 38.04%

合计 189.29% 68.43% 74.02% 42.50% 50.31% 37.39%

              

毛利率      

通用高压变频器 35.35% 42.23% 40.02% 34.00% 33.00% 32.00%

高性能高压变频器 41.84% 49.40% 47.74% 55.00% 55.00% 55.00%

合计 35.78% 42.92% 41.22% 37.31% 37.43% 36.66%

             

营业收入（万元） 10082.37  16979.17 29566.08 42127.07  63313.75 86980.71 

yoy 188.00% 68.40% 74.13% 42.48% 50.29% 37.38%

营业成本（万元） 6471.89  9690.28 17387.08 26406.91  39611.34 55093.13 

营业利润率 35.81% 42.93% 41.19% 37.32% 37.44% 36.66%

资料来源：海通证券研究所 
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表 5  合康变频损益表预测（万元） 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 10082  16979 29566 42127  63314 86981 

  增长率 188.00% 68.40% 74.13% 42.48% 50.29% 37.38%

营业成本 6472  9690 17387 26407  39611 55093 

  毛利率 35.81% 42.93% 41.19% 37.32% 37.44% 36.66%

营业税金及附加 35  78 33 47  70 97 

销售费用 1065  1774 2726 4213  6015 7828 

  销售费用率 10.56% 10.45% 9.22% 10.00% 9.50% 9.00%

管理费用 972  1135 2140 2738  3989 5393 

  管理费用率 9.64% 6.68% 7.24% 6.50% 6.30% 6.20%

财务费用 6  69 166 -1682  -1126 -1072 

资产减值损失 46  120 70 0  0 0 

期间费用 2089  3098 5102 5269  8877 12149 

  期间费用率 20.72% 18.25% 17.26% 12.51% 14.02% 13.97%

公允价值变动净收益 0  0 0 0  0 0 

投资净收益 0  0 0 0  0 0 

营业利润 1487  4113 7044 10404  14755 19642 

EBIT 1800  4685 8393 10203  14809 19750 

  增长率 996.24% 160.24% 79.15% 21.56% 45.15% 33.37%

   EBIT margin 17.86% 27.59% 28.39% 24.22% 23.39% 22.71%

营业外收入 308  527 1196 1500  1200 1200 

营业外支出 1  24 13 20  20 20 

利润总额 1794  4616 8228 11884  15935 20822 

  增长率 991.41% 157.32% 78.23% 44.45% 34.08% 30.67%

所得税 120  783 1190 1783  2390 3123 

 所得税率 6.69% 16.97% 14.46% 15.00% 15.00% 15.00%

净利润 1674  3833 7038 10102  13545 17699 

少数股东损益 0  0 0 0  0 0 

归属于母公司所有者净利润 1674  3833 7038 10102  13545 17699 

净利润率 955.09% 128.97% 83.61% 43.54% 34.08% 30.67%

总股本（万股） 12000  12000 12000 12000  12000 12000 

摊薄 EPS(元） 0.14  0.32 0.59 0.84  1.13 1.47 

资料来源：海通证券研究所 
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分析师负责的股票研究范围  
 

张  浩：电力设备和新能源行业 
重点研究上市公司：天威保变、特变电工、金风科技、东方电气、上海电气、平高电气、许继电气、泰豪科技、长城电工、华光股份、

银星能源、国电南瑞、合康变频、荣信股份、积成电子、英威腾、国电南自。 
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