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简要观点：公司自去年年末，频繁通过合资、参股、收购等资本运作进行产业链横向及纵向整合。公司借频繁资本运作在

巩固原有中低压变频器市场地位，做大业务体量的同时，打造与该平台平行的两大平台：运动控制平台与专用伺服平台。

通过参股固高科技，公司有望涉足工控产品控制层领域，与公司原本集中于驱动层的技术定位形成紧密衔接，有助于打通

工控系统的上下游，并在未来推出一体化产品。公司通过控股上海御能，搭建专用伺服平台，能够在避免分散精力，巩固

传统中低压变频器业务市场地位的同时，实现产品线的丰富与横向扩张。 

公司近期加速推进变频器高端化的产品结构转型，涉足港口机械变频器、轧钢变频器等专用变频器领域，以此弥补公司在
高端变频器领域的空白，实现变频器产品高端化结构转型，提升产品盈利水平。从替代节奏来看，公司高端变频器产品目
前处于小规模试用阶段，从公告数据来看，振华港机港口机械变频器订单量最高达 8 亿元，2009 年对英威腾该产品的采
购量达 1279.14 万元。我们判断公司需约两年时间实现高端变频器业务的突破，届时产品结构优化将显著提升公司盈利水
平，并实现变频器业务体量的迅速扩张。  

我们预测公司 2011-2012 年的每股收益将 1.64 和 2.41 元，考虑变频器、伺服、控制层三平台搭建带来的协同效应，公司
总体业绩增长有可能超出我们的判断。基于公司产业链纵向、横向整合带来的协同效应，公司在中低压变频器领域优秀的
市场开拓能力，我们给予公司一定的估值溢价，按照 2011 年 40-45 倍 PE，对应的合理价值区间为 65.60-73.80 元，维持
“买入”评级。 

 

1. 资本运作频发，实践“三平台”发展战略。 

1.1 资本运作频发，着力产业链横纵向整合。 

公司自去年年末，频繁通过合资、参股、收购等资本运作进行产业链横向及纵向整合。一方面，公司借此进驻防爆变频器、
注塑机变频器、轨道交通牵引系统等高端领域，实现产品线的丰富。另一方面，公司通过对无锡德仕卡勒、固高科技的参
控股，强化在控制层的技术实力，与公司原本聚焦驱动层的定位形成产品链上下游互补，为公司未来推出一体化产品、开
展一体化解决方案业务注入强劲动力。 
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表 1  公司近期主要资本运作 

时间 公司 投资额（万元） 持股比例 资本运作意义 净利润（2010）（元）

合资设立 

2010.09.28 徐州英威腾 3940.00  98.50% 
实施“年产 600 台防爆变频器建设项目”，进入中压防爆

变频市场，为扩大公司在煤矿行业的市场份额创造条件 
-19132.48 

2010.09.28 英威腾交通技术 3100.00  62.00% 进入轨道交通牵引变频系统 -389763.40 

2010.09.28 中煤坤仕华科技 187.00  93.50% 增强防爆变频器、工业自动化控制产品领域业务实力  

2010.11.03 英威腾佳力能源 4632.00  77.20% 
通过EMC经营模式，推动低、中、高压变频器、伺服驱

动器等产品销售 
-325642.00 

收购兼并 

2010.09.28 无锡德仕卡勒 3200.00  70.00% 
德仕卡勒电梯控制系统等技术与英威腾变频器和伺服

控制技术形成互补，有助英威腾对电梯一体化等产品的

开发 
   -508830.46 

2010.11.03 固高科技 3307.92  15.26% 
固高科技PC-Based通用运动控制器与英威腾伺服驱动

器形成互补，有助英威腾自动控制一体化解决方案业务

开展 

2010.11.29 比锐精密设备 800.12  9.64% 
半导体后封装设备、微电子、光电子生产设备等，为未

来进驻新能源等领域进行铺垫 

2011.02.23 上海御能 15140.00 

阶段一: 
55.00% 
阶段二: 
70.00% 

御能专用伺服与英威腾通用伺服、变频器形成互补，有

助产品线丰富 
6644600.00 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

1.2 整合产业链，加速“三平台”战略实施。 

具体来看，公司借频繁资本运作在巩固原有中低压变频器市场地位，做大业务体量的同时，打造与该平台平行的两大平台：
运动控制平台与专用伺服平台。 

运动控制平台的搭建主要通过固高科技完成，固高科技及其下属子公司具备十余年的运动控制器研发经验，具备强大的技
术研发能力，其技术研发实力位居全球前三位。目前该公司已成为国内技术和市场份额领先的运动控制器产品供应商，具
备 2 项专利、4 项实用新型专利、35 项软件著作权。 

通过参股固高科技，公司有望涉足工控产品控制层领域，与公司原本集中于驱动层的技术定位形成紧密衔接，有助于打通
工控系统的上下游，并在未来推出一体化产品。通过推出一体化产品，一方面将加强公司对终端市场的控制能力，提升产
品声誉度；另一方面将有助于公司 EMC 业务的开展，对扩张业务体量，提升公司市场份额均具有积极作用。 

专用伺服平台的搭建主要通过上海御能完成，上海御能主要进行注塑机、纺机、油田等专用伺服的生产，同时即将开发成
功的数控机床主轴伺服有望填补国内空白。公司具有较强的技术研发实力，将永磁同步电机的磁场设计与电机驱动的核心
算法结合，使得产品精准度更高、响应速度更快。 

虽然变频器与伺服在硬件方面相似性较高，但在软件及市场销售方面差异性较大。因此，公司通过控股上海御能，搭建专
用伺服平台，能够在避免分散精力，巩固传统中低压变频器业务市场地位的同时，实现产品线的丰富与横向扩张。此外，
当公司对上海御能的持股比例达到 70%，御能产品的核心算法将全面向公司开放，将使公司在技术研发层面的实力显著提
升。 
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图 1  公司推进产业链整合，加速“三平台”战略实施 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：海通证券研究所 
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变频器/伺服驱动器/一体化及专

机/直驱驱动器/直流调速 

驱动层 

伺服电机/直驱电机/阀门/
气动或液压元件 执行层 

新建：专用伺服平台 

主体：上海御能 

意义：丰富产品线，实现横向扩张
传统：中低压变频器平台 

主体：英威腾 

新建：运动控制平台 

主体：固高科技 

意义：进驻控制层领域 

1.3 “三平台”分割有看点，整合亦有为。 

公司实施“三平台”战略，有望在巩固中低压变频器业务领域市场地位的同时，实现对控制层领域的纵向扩张，以及专用
伺服业务的横向拓展。 

但我们认为，“三平台”战略对公司发展的意义并非简单的产业链整合，若结合英威腾、固高、御能三平台的技术研发、生
产实力，公司有望涉足 CNC 整体控制系统解决方案业务，目前该领域为西门子等欧美系工控厂商所占据，国内厂商尚未
有能力涉足该领域。公司未来若整合三平台优势，逐步开展 CNC 整体控制系统业务，或将一定程度实现进口替代。 

2. 传统中低压变频器业务进行结构优化，高端产品或将实现进口替代。 

2.1 进驻高端领域，推进产品结构优化。 

从公司发展轨迹来看，自 2002 年公司成立以来，公司主要进行通用型变频器产品的生产，对于适用于特定行业的专用变
频器业务发展力度不够。反观英威腾主要竞争对手汇川技术，其对于电梯等专用变频器业务进行多年培育，产品定位相对
高端，这也是造成两家公司毛利率差异的主要原因。 

公司近期加速推进变频器高端化的产品结构转型，涉足港口机械变频器、轧钢变频器等专用变频器领域，以此弥补公司在
高端变频器领域的空白，实现变频器产品高端化结构转型，提升产品盈利水平。 

图 2  汇川技术、英威腾低压变频器毛利率对比 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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2.2 高端产品具备价格优势，或将实现进口替代。 

从变频器竞争结构来看，我国变频市场上国产品牌市场份额仅占 20%-25%；日本及欧美品牌市场份额分别达 40%及 30%，
另有 10%是中国台湾地区品牌。在高端领域，外资垄断的情况更为明显。 

图 3 低压变频器市场竞争格局 

ABB 17.90%
其他  21.10%

汇川 1.80%

英威腾 2.40%

三垦  2.50%

A-B 3.10%

丹佛斯 3.50%

艾默生 4.30%

施耐德 4.70%
三菱 4.80%台达  5.00%富士  5.00%

安川 8.50%

SIEMENS 15.50%

资料来源：汇川技术招股说明书，海通证券研究所 

港口机械变频器、轧钢变频器行业长期被西门子、ABB 等厂商占据，公司目前以该两类变频器为突破口，拓展高端变频器
业务，产品已运用于振华港机、中冶集团。从国内同行业厂商产品进口替代情况来看，英威腾、汇川等一线品牌与外资品
牌相比产品性能相近，价格优势明显（大多低 35%-40%左右）。我们认为，凭借价格优势，公司高端变频器未来或将逐步
实现进口替代，结束外资品牌在高端变频器领域的长期垄断格局。 

从替代节奏来看，公司高端变频器产品目前处于小规模试用阶段，从公告数据来看，振华港机港口机械变频器订单量最高
达 8 亿元，2009 年对英威腾该产品的采购量达 1279.14 万元。我们判断公司需约两年时间实现高端变频器业务的突破，
届时产品结构优化将显著提升公司盈利水平，并实现变频器业务体量的迅速扩张。 

表 2 低压变频应用行业概况 

序号 行业名称 
低压变频器市场容量 

（亿元） 
主要厂家 市场划分 应用领域 

1 起重机械 13.1 西门子、ABB、富士、安川 高端市场 大车、小车、回转、仰俯和变幅等 

2 纺织化纤 12.9 以欧美和日本品牌为主 
以中小功率机型为

主，需要矢量变频 
螺杆挤出机、前纺设备和后加工设备，

并条机、粗纱机、络筒机、大圆机等 

3 油气钻采 7.2 
以西门子、ABB、富士、罗克韦尔

最为常见 
对环境适应性要求

高，属高端市场 
采油机（磕头机）、注水泵、潜水泵、

输油泵、气体压缩机等负载类型 

4 冶金 7.5 长期被西门子和 ABB 垄断 
采购往往和轧机等技

术要求高的设备同时

进行，属高端 

的风机、水泵、料浆泵到板材和线材的

轧机等 

5 石化和化工 8.9 
最为杂乱，日资、欧美、台资和国

产品牌都有 
中低端市场 各类泵、压缩机和公用工程方面 

6 煤炭 3.8 西门子、ABB、安川、罗克韦尔 
提升机和输送装置属

高端；风机和泵类属

中端 

矿井提升机、带式输送机等输送装置、

通风机和水泵 

7 电梯 8 安川、日立、富士、三菱   控制器 

8 建材 6.3 
品牌较多，国产品牌凭借性价比市

场影响力持续扩大。 
中低端为主 

鼓风机、粉碎机、皮带传送机、排气风

机、回转窑 

9 电力 6 
以外资品牌为主，内资份额逐步提

升 
中端 

给煤机、给粉机等输送装置和送风机、

引风机、循环水泵等风机和泵类装置 

10 市政 3.4 品牌分布广泛 中低端市场 风机和泵类负载 

11 食品饮料烟草 3.9 
丹佛斯、台达等外资品牌，内资逐

渐被接受 
中小功率变频器为 

生产设施（如加工设备、灌装设备）、

传输设备和包装设备 

12 塑胶 3.7 
内资已超过外资品牌在该行业的

市场份额 
中低端市场 注塑机、挤出机、中空成型机 

资料来源：慧聪邓白氏，海通证券研究所 
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3. 2011 年收入目标实现为大概率事件，资本运作对公司业绩助推时点有差异。 

3.1  2011 年收入目标实现为大概率事件 

公司于2010年报公布对2011年的经营目标：全年实现营业收入8亿元，同比增长58.8%；实现营业利润1.24亿元，同比增

长15.1%；实现净利润1.4亿元，同比增长21.0%，对应的每股收益为1.15元。 

从 2011 年初以来公司订单增长势头看，今年实现 8 亿元收入目标为大概率事件，我们预计低压变频器仍将为公司主要收
入来源，约 6-7 亿元，中高压变频器收入各占总收入 10%左右。其中中压防爆变频器业务收入或将达 3000-4000 万元，但
中压变频器业务最大问题在于不贴近最终客户，将机芯卖给防爆变频器厂商的业务模式使得公司对终端市场缺乏掌控力，
公司变频器业务发展重点仍将在低压领域。此外，由于高压变频器产品同质化现象严重，市场竞争激烈，公司对高压变频
器领域业务的态度为保持参与但不着力发展。 

3.2  资本运作对公司业绩助推时点有差异，伺服、电梯一体机业务首当其冲。 

从公司近期资本运作对公司业绩的影响来看，上海御能和无锡德仕卡勒将最先为公司贡献收入。 

上海御能合并报表将大幅提升公司伺服营业收入，2011 年公司伺服业务收入或将达 1 亿元。上海御能研发实力较强，英威
腾则在营销、采购方面可以给予御能强有力的支持，因此我们判断上海御能伺服器业务收入未来 3-4 年将保持高速增长，
英威腾在成功实现产业链横向拓展的同时，亦将实现专用伺服器业务体量的迅速扩容。 

此外，基于无锡德仕卡勒电梯控制系统技术所开展的电梯一体化机业务将在 2011 年下半年为公司贡献收入，预计德仕卡
勒 2011-2013 年累计净利润不低于 2000 万元。 

从公司一体化机业务发展规划来看：首先，目前公司以中低端产品为切口进入该领域，将直面汇川、新时达同类产品的竞
争，但未来公司将借助固高科技、上海御能在控制系统及伺服领域的强大研发能力，持续推出产品方案全新、附加值更高
的电梯一体化机产品，规避与同业厂商的直接竞争。其次，由于电梯一体化机产业市值具上限，公司为规避天花板效应对
一体机业务发展的限制，后期将推出智能楼宇、物联网与电梯联动一体化解决方案。德仕卡勒在工业自动化系统、电梯控
制系统、物联网系统等产品的研发、设计、销售等方面有丰富的经验，我们判断，智能楼宇、物联网与电梯联动一体化解
决方案或将成为公司未来一体化机业务的一大亮点。 

表 3 御能动力盈利预测（万元） 

  2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

营业收入 763.93  2762.88  5196.07  11786.32  19619.66  30170.94  41700.85  

    yoy   261.67% 88.07% 126.83% 66.46% 53.78% 38.22% 

营业成本 319.51  1622.42  2932.86  7046.04  11615.68  17826.42  24608.17  

毛利率 58.18% 41.28% 43.56% 40.22% 40.80% 40.92% 40.99% 

净利润 -624.59  180.59  664.46  1670.33  3172.16  5197.21  7556.01  

    yoy     267.94% 151.38% 89.91% 63.84% 45.39% 

贡献净利润       918.68  2220.51  3638.05  5289.21  

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

相比于伺服、电梯一体机业务，其他资本运作短期内或将无法增厚公司业绩。公司收购的英威腾交通技术，依靠其轨道交
通的资源优势，进入轨道交通牵引编排系统高端市场，先从地铁做起，之后进入高铁领域。目前主要供货商主要为外资企
业和株洲所。考虑挂网运行时间、认证资质、技术壁垒等因素，我们预计三四年内难有利润贡献。 

4. 盈利预测与估值 

我们预测公司 2011-2012 年的每股收益将 1.64 和 2.41 元，考虑变频器、伺服、控制层三平台搭建带来的协同效应，公司
总体业绩增长有可能超出我们的判断。基于公司产业链纵向、横向整合带来的协同效应，公司在中低压变频器领域优秀的
市场开拓能力，我们给与公司一定的估值溢价，按照 2011 年 40-45 倍 PE，对应的合理价值区间为 65.60-73.80 元，维持
“买入”评级。 
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表 4 英威腾盈利预测假设条件（万元） 

 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 

主营收入    

低压产品 9593.27  17679.19  21400.36  26965.13  41863.78  63840.00  91630.00  

中压产品 972.51  1509.60  2134.59  3367.39  3947.65  13457.24  20740.94  

高压产品    862.21  1710.05  3536.75  10260.32  17100.54  

交流伺服系统      961.67  10000.00  19000.00  

其他      1500.00  3000.00  

合计 10565.78  19188.79  24397.16  32042.57  50309.85  99057.57  151471.48  

        

yoy          

低压产品  84.29% 21.05% 26.00% 55.25% 52.49% 43.53% 

中压产品  55.23% 41.40% 57.75% 17.23% 240.89% 54.12% 

高压产品     98.33% 106.82% 190.11% 66.67% 

交流伺服系统      939.86% 90.00% 

其他       100.00% 

合计   81.61% 27.14% 31.34% 57.01% 96.89% 52.91% 

          

毛利率          

低压产品 37.11% 34.20% 36.26% 40.96% 41.40% 41.40% 41.50% 

中压产品 50.85% 51.81% 53.25% 58.06% 57.91% 58.00% 58.00% 

高压产品    26.08% 27.23% 26.01% 26.00% 26.00% 

交流伺服系统      40.62% 40.50% 40.00% 

其他      40.00% 40.00% 

合计 38.38% 35.58% 37.39% 42.02% 41.59% 41.95% 41.79% 

           

营业收入 10565.78  19217.27  24497.58  32121.55  50382.65  99057.57  151471.48  

yoy  81.88% 27.48% 31.12% 56.85% 96.61% 52.91% 

营业成本 6511.01  12361.18  15276.19  18578.74  29411.99  57504.92  88169.14  

营业利润率 38.38% 35.68% 37.64% 42.16% 41.62% 41.95% 41.79% 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

表 5 英威腾损益表预测（万元） 

 2006   2007 2008 2009   2010 2011E 2012E 

营业收入 10565.77  19217.27  24497.58 32121.55 50382.65  99057.57 151471.48 

  增长率（%）   81.88% 27.48% 31.12% 56.85% 96.61% 52.91% 

营业成本 6511.01  12361.18  15276.19 18578.74 29411.99  57504.92 88169.14 

  毛利率（%） 38.38% 35.68% 37.64% 42.16% 41.62% 41.95% 41.79% 

营业税金及附加 23.00  51.43  61.11 124.17 156.75  308.19 471.26 

销售费用 1212.62  1899.20  2435.16 3227.11 4918.15  9608.58 14541.26 

  销售费用率（%） 11.48% 9.88% 9.94% 10.05% 9.76% 9.70% 9.60% 

管理费用 788.82  1405.35  1981.69 3382.38 6459.75  10896.33 16661.86 

  管理费用率（%） 7.47% 7.31% 8.09% 10.53% 12.82% 11.00% 11.00% 

财务费用 -0.34  23.39  107.98 0.16 -1508.17  -1591.76 -1630.81 

资产减值损失 39.98  14.76  179.96 223.97 210.21  250.00 250.00 

期间费用 2041.08  3342.70  4704.78 6833.61 10079.93  19163.16 29822.31 

  期间费用率（%） 19.32% 17.39% 19.21% 21.27% 20.01% 19.35% 19.69% 

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

投资净收益 0.00  0.00  0.00 0.00 37.67  0.00 0.00 

营业利润 1990.68  3461.96  4455.50 6585.03 10771.65  22081.30 33008.76 
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续表 6 英威腾损益表预测（万元） 

EBIT 2079.29  3523.35  4772.84 9073.63 11647.98  22074.04 32962.45 

  增长率（%）   69.45% 35.46% 90.11% 28.37% 89.51% 49.33% 

   EBIT margin 19.68% 18.33% 19.48% 28.25% 23.12% 22.28% 21.76% 

营业外收入 89.05  38.76  270.93 2499.94 2401.87  1601.87 1601.87 

营业外支出 0.11  0.75  61.57 11.50 17.38  17.38 17.38 

利润总额 2079.63  3499.97  4664.86 9073.47 13156.14  23665.80 34593.26 

  增长率（%）   68.30% 33.28% 94.51% 45.00% 79.88% 46.17% 

所得税 140.26  255.64  593.88 905.17 1624.01  2958.22 4324.16 

 所得税率（%） 6.74% 7.30% 12.73% 9.98% 12.34% 12.50% 12.50% 

净利润 1939.37  3244.32  4070.98 8168.30 11532.14  20707.57 30269.10 

少数股东损益 0.00  0.00  0.00 0.00 -37.62  743.70 953.60 

归属于母公司所有者

净利润 
1939.37  3244.32  4070.98 8168.30 11569.76  19963.88 29315.50 

增长率    67.29% 25.48% 100.65% 41.64% 72.55% 46.84% 

净利润率    16.88% 16.62% 25.43% 22.96% 20.15% 19.35% 

总股本（万股） 2400.00  4800.00  4800.00 4800.00 12160.00  12160.00 12160.00 

基本 EPS 0.81  0.68  0.85 1.70 0.95  1.64 2.41 

稀释 EPS 0.16  0.27  0.33 0.67 0.95  1.64 2.41 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

表 7 可比上市公司估值对比 

    
收盘价 
（元） 

总市值 
（亿元） 

EPS 
（元） 

PE 

    3 月 11 日 3 月 11 日 2009 2010 2011E 2009 2010 2011E 

300040 九洲电气 18.76 13.51 0.34 0.37 0.64  55.18  50.70 29.31  

300048 合康变频 56.60 22.07 0.57 0.86 1.36  99.30  65.81 41.62  

300124 汇川技术 141.18 38.12 0.95 2.18 2.78  148.61  64.76 50.78  

002123 荣信股份 41.59 121.69 0.55 0.80 1.10  75.62  51.99 37.81  

002169 智光电气 18.48 26.59 0.23 0.25 0.46  80.35  73.92 40.17  

  91.81  61.44 39.94  

资料来源：WIND，海通证券研究所 

5. 主要投资风险：新产品市场开拓进展不达预期风险；行业增速下滑风险；市场竞争风险。 
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