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高毛利产品集中确认收入，高速增长可期 

事件描述 

我们近期调研了合康变频，要点如下： 

 在手订单充足，产品结构良好； 

 行业需求依然强劲，价格下滑态势趋缓； 

 加强 EMC、一体化专用机器的开拓，积极发展新的生产模式； 

 给予公司“推荐”评级。 

我们预计 2010 年-2012 年公司的 EPS 分别为 0.86、1.49、1.934，对应当前股价的 PE 分别为 58、34、 26。我们认

为应该关注市场竞争过于激烈导致高燕变频器产品的价格大幅下滑，以及公司新业务拓展不顺的风险。 

事件评论 

第一，在手订单充足，产品结构良好 

公司目前在手订单 5 亿左右，其中同步提升机 1.5 亿，共 15 台变频器，2010 年交货的 4 台同步提升机将在今年集中

确认收入。2010 年前三季度完成 746 台高压变频器的销售，预计全年超过 1000 台。目前亦庄生产基地已经投产，月

产能达到 140 台，武汉生产基地将于 2011 年底投产，设计差能为 600 台/年。我们预计公司变频器业务 2011 年能完

成收入 6 亿左右。 

根据 2010 年度业绩预告的情况，净利润的增幅高于营业收入的增幅，我们认为这主要是由于 2010 年确认收入的产品

多数为 2009 年拿到的订单，受 2010 年价格下滑的影响不大，全年综合毛利率为 38%左右。此外，费用管控使得公

司费用增长速度低于收入增长速度。 

表 1：业绩预告情况表 

项目 2010 年 2009 年 增减变动 

营业收入 约 7,500-39,000 万元 29,566.07 万元 约 27%-32% 

净利润 约 9,800-11,000 万元 7,037.57 万元 约 39%-56% 

基本每股收益（加权） 约 0.83-0.93 元 0.79 元 约 5%-18% 

资料来源：公司公告 

 

我们预计 2011 年公司的通用变频器和异步电机变频器收入大约增长 20%左右，毛利率能维持在 36%左右。 
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第二，行业需求依然强劲，价格下滑态势趋缓 

随着国家环保税的出台，以及各项节能环保补贴的到位，企业出于经济利益对节能设备的需求在快速增长，变频器平

均可节能 30%，客户仅靠省的电费 1~2年就能收回投资。我们认为高压变频器的需求量在未来 3年内仍将保持 20~30%

的增长。 

经过 2009 年、2010 年变频器的持续下跌后，2010 年底变频器售价 600 元/kW，相比 2009 年底 800 元/kW 的水平

下降了 25%。我们预计目前高压变频器行业的盈利性已受到挤压，价格竞争会得到一定缓解。我们预计到 2011 年底，

通用型高压售价约为 500 元/kW，下滑态势趋缓。目前异步控制产品售价约为通用变频器的 2 倍，同步控制产品售价

约为 2010 年的 5 倍。 

 

第三，加强 EMC、一体化专用机器的开拓，积极发展新的生产模式 

目前，公司正积极拓展新的模式，例如与国电南自的合作，即是为今后公司 EMC 合同的落实打下基础。今年公司将

EMC 作为工作重点。通过 EMC 方式销售，可以提高高压变频器的价格，此外，还可以带动负载的销售，可以增加合

同的的金额。 

公司为了进一步拓宽生产线，正在和客户一起研发将变频器和负载集成在一起的机器。如果此种商业模式一旦走通，

合康将成为标准的制定者，打开全新的市场。 

公司目前在手有充沛的资金，有望延续收购防爆变频器企业的模式，继续通过并购来拓宽公司的目标市场。 

 

第四，我们给予合康变频“推荐”评级 

我们预计 2010 年-2012 年公司的 EPS 分别为 0.86、1.49、1.934，对应当前股价的 PE 分别为 58、34、 26。我们认

为应该关注市场竞争过于激烈导致高燕变频器产品的价格大幅下滑，以及公司新业务拓展不顺的风险。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 296 411 841 1155 货币资金 22 978 646 547 

营业成本 174 255 530 739 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 122 156 311 416 应收账款 176 246 504 691 

％营业收入 41.2% 38.0% 37.0% 36.0% 存货 118 174 361 503 

营业税金及附加 0 0 1 1 预付账款 18 26 54 75 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 27 37 76 104 流动资产合计 349 1443 1604 1872 

％营业收入 9.2% 9.0% 9.0% 9.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 21 25 50 69 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.2% 6.0% 6.0% 6.0% 长期股权投资 8 8 8 8 

财务费用 2 -1 -3 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.6% -0.3% -0.3% -0.2% 固定资产合计 52 112 334 436 

资产减值损失 1 0 3 2 无形资产 8 7 7 7 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 70 96 184 241 其他非流动资产 -8 -8 -8 -8 

％营业收入 23.8% 23.2% 21.9% 20.9% 资产总计 409 1563 1945 2315 

营业外收支 12 25 24 30 短期贷款 25 0 0 0 

利润总额 82 121 208 271 应付款项 66 97 202 282 

％营业收入 27.8% 29.3% 24.8% 23.5% 预收账款 78 108 221 303 

所得税费用 12 17 30 39 应付职工薪酬 3 5 10 14 

净利润 70 103 178 232 应交税费 7 10 17 22 

其他流动负债 1 1 2 2 归属于母公司所有者

的净利润 70.4 103.1 178.3 232.2 流动负债合计 180 221 452 624 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.59 0.86 1.49 1.94 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 -4 38 -58 92 负债合计 180 221 452 624 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

229 1342 1493 1690 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 229 1342 1493 1690 

固定资产投资 -31 -68 -250 -158 负债及股东权益 409 1563 1945 2315 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -31 -68 -250 -158  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.586 0.859 1.486 1.935 

股权融资 77 1025 0 0 BVPS 2.55 14.91 16.59 18.78 

银行贷款增加（减少） 12 -25 0 0 PE 85.38 58.27 33.70 25.87 

筹资成本 1 -14 -24 -33 PEG 1.75 1.19 0.69 0.53 

其他 -36 0 0 0 PB 19.67 3.36 3.02 2.67 

筹资活动现金流净额 54 986 -24 -33 EV/EBITDA 81.78 48.99 25.50 18.47 

现金净流量 19 955 -332 -99 ROE 30.7% 7.7% 11.9% 13.7%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


