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[table_main] 公司点评 
电气设备 

英 威 腾(002334.SZ)/60.10 元 

投资行业龙头，打开自动控制一体化解决方案大门 

 

事    项 

2010 年 11 月 3 日，公司以 33 百万元人民币投资固高科技(香港)有限公司，持

股 68 万股，占总股本的 15.26%。 

主要观点 

 

 被投资方系国内运动控制器龙头。固高科技是目前亚洲最大的专业开放式

运动控制器提供商，子公司固高科技（深圳）有限公司占国内 PC-Based 

通用运动控制器市场份额的 45.7%，是第 2 名的三倍，大幅领先于其他国

内外品牌。 

 产品线延长，一体机突破自控一体化解决方案。公司参股香港固高后，能

够利用 PC-Based 通用运动控制器技术，将产品从驱动层向上延伸到控制

层，以一体机发挥伺服系统优势。 

 一体化解决方案，为公司产品打开市场空间。产品线的延伸不但使公司在

伺服控制领域有所突破，还能够通过一体化解决方案，降低用户采购与调

试成本，为客户创造高利润产品，从而有效开拓伺服驱动器和变频器产品

的市场空间。 

投资建议 

 

英威腾投资国内运动控制器龙头香港固高科技，重在将产品从驱动层向上延伸

到控制层，以一体化解决方案开拓伺服驱动器和变频器产品的市场空间。未来

一体化解决方案带来的市场拓展机会将会是公司业务新的增长点。 

预计 10、11、12 年 EPS 为 1.10、1.61、2.81 元。维持“强烈推荐”评级。 
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[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 强推 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 12160 

流通 A股/B 股(万股) 3040/0 

资产负债率(%) 27.48 

每股净资产(元) 4.17 

市盈率(倍) 89.47 

市净率(倍) 14.41 

12 个月内最高/最低价 114.8/47.0 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 213 1118 1302 1626 营业收入 321 528 812 1288 

现金 121 933 1045 1251 营业成本 186 306 466 721 

应收账款 41 73 109 175 营业税金及附加 1 2 3 5 

其它应收款 4 6 9 14 营业费用 32 49 80 114 

预付账款 7 8 14 21 管理费用 34 51 78 103 

存货 30 48 74 114 财务费用 0 -15 -17 -20 

其他 11 50 50 50 资产减值损失 2 2 2 2 

非流动资产 62 77 90 103 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 60 73 86 97 营业利润 66 133 199 363 

无形资产 1 2 3 4 营业外收入 25 18 20 19 

其他 1 2 2 2 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 276 1196 1392 1729 利润总额 91 151 219 382 

流动负债 65 92 124 173 所得税 9 16 23 41 

短期借款 10 0 0 0 净利润 82 134 196 341 

应付账款 33 59 90 137 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 22 33 35 36 归属母公司净利润 82 134 196 341 

非流动负债 11 11 11 11 EBITDA 70 122 187 349 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.70 1.10 1.61 2.81 

  其他 11 11 11 11      

负债合计 76 103 135 184 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 48 122 122 122 成长能力     

资本公积金 9 723 723 723 营业收入 31.1% 64.4% 53.7% 58.7% 

留存收益 143 248 413 700 营业利润 47.8% 102.3% 49.6% 82.3% 

归属母公司股东权益 200 1093 1257 1545 归属母公司净利润 100.6% 64.2% 46.0% 74.3% 

负债和股东权益 276 1196 1392 1729 获利能力     

     毛利率 42.2% 42.1% 42.6% 44.1% 

现金流量表     净利率 25.4% 25.4% 24.1% 26.5% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 40.8% 12.3% 15.6% 22.1% 

经营活动现金流 75 74 144 258 ROIC 59.8% 65.1% 75.9% 103.6% 

净利润 82 134 196 341 偿债能力     

折旧摊销 5 3 4 5 资产负债率 27.5% 8.6% 9.7% 10.6% 

财务费用 0 -15 -17 -20 净负债比率 13.19% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 3.28 12.18 10.48 9.41 

营运资金变动 -14 -49 -39 -69 速动比率 2.82 11.65 9.88 8.74 

其它 3 0 0 0 营运能力     

投资活动现金流 -0 -25 -17 -17 总资产周转率 1.40 0.72 0.63 0.83 

资本支出 11 17 17 17 应收帐款周转率 8 9 9 9 

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 5.55 6.66 6.29 6.37 

其他 11 -8 -1 -1 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -5 763 -15 -34 每股收益 0.67 1.10 1.61 2.81 

短期借款 -4 -10 0 0 每股经营现金 0.62 0.61 1.19 2.12 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 1.65 8.99 10.34 12.70 

普通股增加 0 74 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 714 0 0 P/E 30.02 46.31 31.71 18.19 

其他 -1 -14 -15 -34 P/B 12.25 5.68 4.94 4.02 

现金净增加额 70 812 112 206 EV/EBITDA 87 50 33 17 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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