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英威腾（002334SZ）： 

中低压变频器的领跑者 

公司调研纪要            评级：增持         2010 年 9 月 20 日 

近期我们实地调研了英威腾，与公司高管进行了沟通，主要内容如下。 

1、公司与中冶的合作状况如何？ 

对于英威腾来说，中冶和振华都属于一类客户，即需要较长的磨合期，大概需要一

年左右。公司在 07 年底开始与振华合作，通过一年的长期考核。去年下半年英威

腾给中冶小批量供货几百万，和中冶的磨合期至少需要半年至一年。目前，供货产

品基本符合客户需求。 

2、公司变频器的 PCB 和 IGBT 的供应状况如何？ 

珠三角的电子行业非常发达，PCB 供应没有问题。DSP 供应对公司影响较大。金

融危机后，DSP 产商砍了很多生产线，DSP 生产线复建需要半年至一年，然而需

求回升很快，导致供应偏紧。节能减排、民用行业（变频空调，每年都需要几百万

台 DSP）的发展导致国内 DSP 需求旺盛。。公司用的是 TI 的 DSP。IGBT（模块）

的新增需求来自于新能源、节能变频器，不过需求还不算太紧。 

3、汇川的伺服上半年已经放量，公司的产品开发速度似乎慢于汇川，汇川已经发
展成为变频、伺服、PLC 综合工控企业，公司未来产品策略如何？ 

汇川研发伺服稍早一些。在真正伺服的研发领域，汇川和英威腾差不多。汇川的伺

服用在油电混合的注塑机上。汇川定位于工业自动化领域。未来，英威腾的产品将

面向三个领域：传统领域、新能源领域、工业自动化领域。汇川更专注于工业自动

化。两个公司的起步都是一样的，两个公司起步都是变频器，但是从 2005 年开始

产品战略有所分化。 

4、公司的动力汽车产品研发进展如何？ 

公司的动力汽车用变频器正在深圳的一辆混合动力汽车上测试。 

5、未来公司的伺服业务是以 OEM 为主，还是自主生产为主？是否会主动先进入一
个行业，然后逐步突破？ 

伺服的应用和变频器一样，分中高低端。伺服的高端用在数控机床，数控机床分为

单轴、五轴、八轴，技术门槛很高。英威腾的产品已经可以用在八轴数控机床上，

但国产化需要一个接受过程。ABB、安川、西门子在数控机床的伺服领域中占据绝

对领导地位。 

伺服高端应用数控机床、机器人、LED 生产设备、芯片切割、纺织机械、弹簧机。 

英威腾已经推出了通用伺服，覆盖 60%-70%领域，现在推出第二代伺服--数控机床

伺服。通用伺服传统是 15KW 以下，英威腾现在开发出 5.5KW。客户需要确保数

控机床的可靠性，而且伺服站数控机床的成本较低。 

公司做数控机床八轴伺服主要原因是表明公司拥有制造高端伺服的能力。单轴伺服

现在有少量销售，八轴伺服卖了两三套。 

6、产品可靠性与 ABB、西门子小有差距，瓶颈是什么？ 

公司正在加强结构工艺、硬件、软件这三个方面。国外的技术比较均衡，这三个方

面英威腾的产品与国外产商都有差距。虽然差距不大了，但差距是全方位的。这些
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基本资料 

总股本（百万）：   122 

流通股（百万）：   30.4 

总市值（亿）：     58.8 

10 年 EPS（元）：  0.95 

10 年 BVPS（元）：14.8 

资产负债率：      8.31% 

 

近期英威腾走势 
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2010-09-20                                       中低压变频器的领跑者 

一点点的差距是非常难达到的，比如说产品故障率从 97%提到 98%，投入可能是

巨大。 

7、汇川认为变频器整个行业有天花板，汇川正在积极转型，公司如何理解？ 

几十年期，计算机技术改变了人类世界，而接下来几十年，电力电子技术将改变世

界。所谓的电力电子分为两部分，电力即强电（220V 以上），电子即微电子（12V）

弱电控制强电，风光核、新能源汽车行业都需要用到电力电子，因为新能源和节能

减排行业都需要涉及到弱电控制强电的技术。变频技术包括电力电子、电机控制、

通信、大规模集成电路等。英威腾之所以能做新能源，是因为新能源相关产品与振

华重工产品的核心技术是一模一样的，可以迅速延伸，无非是客户认同问题。伺服

之所以能快速推广，主要原因在于在掌握了变频核心技术后，开发伺服只需要增加

位移控制技术。另外电动汽车中的驱动控制器也是类似原理。 

英威腾没有只做变频器，而是专注于变频技术领域。比如说公司也能做 SVG 和 SVC。 

公司产品将定位于电机传动、新能源、工业自动化领域，前景非常广阔。 

8、公司是否有中低压变频器的市场份额目标？ 

英威腾现在是国内中低压变频器市场份额第一名。英威腾未来百亿的销售目标中，

中低压变频器不可能能占到 50%，肯定有其他新兴产品。 

未来研发费用占营收比例 6-10%。 

9、公司为什么会收购无锡德仕卡勒科技有限公司？收购价格是否合适？ 

无锡德仕卡勒科技有限公司是做楼宇自动化的，与公司有过大半年的业务合作。英

威腾对这家公司产品比较感兴趣。从财务的角度来看，投资这家公司并不合适。英

威腾也正在对这家公司进行尽职调查，对这家公司的产品仍在认识当中。收购价格

也并未正式确认。如果顺利的话，无锡这家公司有助于公司把电梯业务做大。第一

步合作方向应该还是在电机方面（一年以内），第二步在楼宇自动化，物联网暂不

是合作重点。 

收购首先要复合公司发展战略需求，至于价格，只要在合理范围之内都是可以接受

的。 

10、通用和专用变频器毛利率差多少？ 

毛利率与经营者和技术门槛有很大关系。汇川在电梯领域的毛利率比较高，汇川对

市场的敏感度比较强。电梯是变频器利用的中高端利用领域。电梯需要具备舒适性、

高控制精度、平整、高可靠性、逻辑控制能力。电梯行业和数控机床类似，之前电

梯用变频器都是西门子、ABB、艾默生、安川的天下。变频器 30KW 差一点的 7000

元，高档一点不过 20000 元，占整个电梯的成本不高。汇川看中了中小电梯厂没有

变频器技术能力，采取和他们合作的方式，一家电梯厂可能年产几十台，但珠三角

所有中小电梯厂就能生产几百台，甚至上千台。汇川电梯毛利率在 50%以上，英威

腾高端变频器 CHV 毛利也能达到 50%左右。 

11、公司以经销商为主的销售模式与直销是否有冲突？ 

公司现在仍以经销商为主，直销其实也是为经销商服务。直销一般以公司标杆企业

和标杆行业为主，直销后能方便公司在某个行业推广。直销和经销商是相辅相成的。 
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12、公司对高压变频器的认识？ 

高压变频器不等于高端变频器。国内高压变频器主要用在风机水泵节能改造上，掌

握 VF 技术的基本上都能做高压变频器。门槛在于资金门槛（一台就是几十万、上

百万）、销售渠道（与国企打交道）。 

而低压变频器应用范围很广。应用在高端领域可以享受高毛利率，应用在低端领域

只能够低毛利率。汇川毛利率高主要原因是电梯用变频器和伺服器，不过随着技术

逐渐成熟，毛利率也面临下滑风险。英威腾毛利率很稳，显示公司价格控制能力和

成本控制能力较强。 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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