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投资要点： 

 收入及利润稳定增长。公司前三季度实现营业收入 40717.47 万元，

同比增长 69.61%；实现归属于母公司的净利润 8702.26 万元，同比增长

35.84%。公司收入及利润的增长基本维持了中期的速度，全年有望维持

或略超该增速。 

 毛利率有所提升，行业盈利能力趋稳。公司三季度毛利率较二季度

有所提升，由 2 季度的 39.50%提升到 3 季度的 41.50%，提升了 2 个百分

点。公司毛利率的提升印证了我们前期的判断，高压变频器的价格战趋

于结束，行业盈利能力将趋于稳定。  

 高压变频器行业增速仍值得期待。高压变频器主要应用于大型工矿

企业，节能的功效要高于优于工艺流程，而“十二五”节能减排的压力

较大，此外随着能源价格的上涨，企业应用高压变频器节能的效益越来

越明显，回收期只有 1-2 年，企业改造动力较强，而目前电机变频器改

造只有 30%左右，未来新增及存量改造市场空间仍较大，预计未来 5 年

内仍将保持 30%-40%的高增速。宏观经济下调可能影响增量市场，但行

业内涉及很多存量改造，仍可以支持行业的快速增长。此外，高压变频

器主要面对的大型工矿企业，企业资金实力较强，在目前紧缩的状况下，

对企业的购买意愿影响有限。 

 高性能变频器进入业绩收获期。公司高性能变频器进入业绩收获期，

预计 2011 年确认收入 1 亿左右，2012 年有望确认 1.5 亿。由于同步机的

生产者较少，短期难以有新进入者，销售将使得高毛利率的维持成为可

能，预计近三年高性能高压变频器毛利率维持在 60%以上。公司高性能

同步提升机应用于大型煤矿，单价较高，我国煤矿未来日趋大型化，考

虑到节能及安全，变频化改造进入高峰期，该行业有望高速增长。 

 进军低压及防爆变频器市场，注入新的增长动力。公司在低压变频

器市场的目标是进入中低压国产品牌前 3 名。公司在矿山领域的绝对领

先优势，使得公司向高压矿用防爆变频器市场进军奠定了良好的技术和

市场基础。而随着煤矿安全重要性日益增强，防爆变频器的市场需求将

快速增长。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2011-2012 年业绩分别为 0.64、

0.88 元，对应目前市盈率为 26、19 倍，考虑到变频器行业正处于景气周

期以及公司积极推进低压变频器策略，给予公司“增持”的投资评级。

 投资风险。高压变频器行业下游客户多为电力、采掘、石油石化、

冶金、水泥等重工业，宏观经济的不景气可能会影响其采购意愿；行业

竞争激烈，导致产品价格下降、毛利率下滑；高性能变频器推广不如预

期；低压变频器市场拓展低于预期。 
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表 1：盈利预测假设 

   2009 年报  2010 年报 2011E 2012E 

营业收入     62,807.95 87,834.78 

通用高压变频器(万元) 24,942.45 35,111.13 49155.582 58,986.70 

高性能高压变频器(万元) 4,590.91 3,550.79 10652.37 13,848.08 

中低压变频器(万元)     3000 15,000.00 

营业收入增速         

通用高压变频器(万元) - 40.77% 40.00% 20.00% 

高性能高压变频器(万元) - -22.66% 200.00% 30.00% 

中低压变频器(万元) - - - 400.00% 

毛利率         

通用高压变频器(%) 40.02 35.05 36% 35% 

高性能高压变频器(%) 47.74 64.49 63% 63% 

中低压变频器(%) - - 28% 30% 

资料来源：山西证券 

表 2：盈利预测（单位：万元） 

   2009 年报  2010 年报 2011E 2012E 

营业收入 29,566.07 38,740.27 62,807.95 87,834.78

增速   31.03% 62.13% 39.85%

营业成本 17387.08 24128.37 37560.95  53965.14 

营业税金及附加 32.86 68.82 111.57  156.03 

销售费用 2726.01 4451.61 7217.21  10093.02 

管理费用 2140.38 2160.68 4100.00  2900.00 

财务费用 165.56 -2104.39 -1800.00  -500.00 

资产减值损失 70.12 466.99 453.33  0.00 

投资净收益 0.00 0.00 131.08  0.00 

营业利润 7044.06 9568.19 15295.97  21220.59 

营业外收入 1196.49 2429.77 3140.40  4391.74 

营业外支出 13.03 110.14 0.00  0.00 

利润总额 8227.52 11887.83 18436.37  25612.32 

所得税 1189.95 1813.68 2765.46  3841.85 

净利润 7037.57 10074.15 15670.91  21770.48 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00  0.00 

归属母公司净利润 7037.57 10074.15 15670.91  21770.48 

基本每股收益(元) 0.29 0.41 0.64  0.88 

增速   43.15% 55.56% 38.92%

      资料来源：山西证券 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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