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新增 500 套高压变频器扩建项目，提升公司投资价值 

 

 

事    项 

2011 年 4 月 5 日英威腾发布公告，计划投资 7200 万元，实施“年新增 500套

高压变频器扩建项目”，其中新增建设投资 5200 万元，铺底流动资金 2000 万

元。新增建设投资第一年投入 2900万元，第二年投入 2300 万元。流动资金按

生产需要在第 2 年开始逐年投入。 

主要观点 

1、利用高压变频器为电机节能符合国家节能减排发展方向，行业年增速 40%

左右，未来 10 年空间巨大。 

高压变频器是电机节能的主要方式，符合我国节能减排发展方向。目前高压变

频器国外主流供应厂商主要有西门子、罗宾康、罗克韦尔（AB）及ABB等，占

据了国内高端市场，能够提供超过20000KW的特大功率的变频器。我国约有20

家左右的高压大功率变频器生产厂家，如利德华福、东方凯奇（现东方日立）、

成都佳灵、中山明阳、广州智光、上海科达、山东风光、合康益盛、九洲电气

等，占据了高压变频器20%左右的市场份额，产品主要集中在中低端领域，目

前功率仅能达到8000KW，与国际品牌存在差距。随着行业自身的发展，产品的

不断普及，以及进口替代进程的逐步加快，预计未来高压变频器行业将维持40%

的年增速。 

目前英威腾的CHH高压产品功率已经达到7100KW，接近国内产品的高端领域。 

图表 1 国内高压变频器行业增速维持在 40%左右 

 
资料来源：《2009 年中国高压变频器市场研究报告》 
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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(%) 8.27 

每股净资产(元) 8.29 

市盈率(倍) 56.66 

市净率(倍) 6.50 

12 个月内最高/最低价 114.8/47.0 
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资料来源：港澳资讯 
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2、公司投资高压产品，产能扩大 5 倍，经济效益显著。 

公司 10 年高压变频器生产能力 107 台。新项目相当于目前产能的 5 倍；高压产品收入更是

由 10 年的 3536 万元，增长到 13 年的 3.3 亿元，三年收入复合增速达到 44%，未来年新增

利润总额 3918 万元，经济效益显著。 

3、项目仅 10 个月完工，工程周期短，12 年盈亏平衡，13 年盈利。 

项目建设工期约 10 个月，从 2011 年 3 月开始至 2011年 12 月结束，第二年投产并达到设计

产能的 50%，第三年达到设计产能。项目的盈亏平衡点为 BEP=59.8%，即公司在 12 年即可达

到盈亏平衡，13 年即可盈利，税前投资回收期 3.9 年。工程周期短，实现收入快。 

图表 2 年产 500 套高压变频器工程进度 

序号 产品名称 生产规模（套） 第 2年（套） 第 3-6 年（套） 

1 6kV 系列产品 280 140 280 

2 10kV 系列产品 220 110 220 

  合计 500 250 500 

注：由于产品规格较多，本项目以 6kV 及 10kV二种系列产品作为项目的代表产品 

资料来源：公司公告  华创证券研究所 

投资建议 

利用高压变频器为电机节能符合国家节能减排发展方向，行业年增速 40%左右，未来 10 年

空间巨大。公司扩建高压变频器产能至 500 套，工程周期短，产品收益大。考虑到目前国内

品牌高压变频器价格战接近尾声，高性能高压变频器毛利是通用变频器的 2 倍。英威腾已有

高压产品接近国内高端领域，毛利稳定，产能扩张将为公司带来稳定收益。预计 13 年为公

司贡献业绩 3 角钱左右，预计 11/12/13 年 EPS 为 1.45/2.10/2.77 元，对应 PE 为 37/26/19 倍，

维持“强推”评级。 

风险提示 

项目进度低于预期。 
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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 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1029 953 1130 1454 营业收入 504 813 1285 1870 

现金 847 670 682 806 营业成本 294 478 773 1163 

应收账款 51 90 138 203 营业税金及附加 2 2 4 5 

其它应收款 7 11 17 25 营业费用 49 74 107 150 

预付账款 9 15 24 36 管理费用 65 103 155 217 

存货 56 87 143 214 财务费用 -15 -21 -20 -22 

其他 59 80 126 171 资产减值损失 2 2 2 2 

非流动资产 100 317 427 491 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 8 5 6 6 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 75 247 304 317 营业利润 108 174 265 357 

无形资产 2 3 3 4 营业外收入 24 24 24 24 

其他 14 61 113 164 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1129 1270 1557 1945 利润总额 132 199 289 381 

流动负债 83 124 176 248 所得税 16 23 34 45 

短期借款 0 0 0 0 净利润 115 176 255 336 

应付账款 48 85 134 202 少数股东损益 -0 -0 -1 -1 

其他 34 38 42 47 归属母公司净利润 116 176 256 337 

非流动负债 11 11 11 11 EBITDA 99 162 260 352 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.95 1.45 2.10 2.77 

  其他 11 11 11 11      

负债合计 93 135 188 260 主要财务比率     

少数股东权益 28 27 27 26  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 122 122 122 122 成长能力     

资本公积金 686 628 628 628 营业收入 56.9% 61.4% 58.1% 45.5% 

留存收益 201 358 593 909 营业利润 63.6% 61.9% 52.0% 34.5% 

归属母公司股东权益 1008 1107 1342 1659 归属母公司净利润 41.6% 52.1% 45.2% 31.8% 

负债和股东权益 1129 1270 1557 1945 获利能力     

     毛利率 41.6% 41.2% 39.9% 37.8% 

现金流量表     净利率 23.0% 21.6% 19.9% 18.0% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 11.5% 15.9% 19.0% 20.3% 

经营活动现金流 65 102 136 202 ROIC 44.5% 29.3% 31.5% 33.5% 

净利润 115 176 255 336 偿债能力     

折旧摊销 7 8 15 17 资产负债率 8.3% 10.6% 12.0% 13.4% 

财务费用 -15 -21 -20 -22 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资损失 -0 -0 -0 -0 流动比率 12.45 7.70 6.41 5.85 

营运资金变动 -59 -62 -114 -129 速动比率 11.77 7.00 5.59 4.99 

其它 17 1 0 0 营运能力     

投资活动现金流 -41 -223 -124 -81 总资产周转率 0.72 0.68 0.91 1.07 

资本支出 28 231 121 81 应收帐款周转率 11 12 11 11 

长期投资 -8 -3 1 -0 应付帐款周转率 7.24 7.17 7.05 6.93 

其他 -21 5 -2 -0 每股指标(元)     

筹资活动现金流 702 -56 -0 2 每股收益 0.95 1.45 2.10 2.77 

短期借款 -10 0 0 0 每股经营现金 0.53 0.84 1.11 1.66 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 8.29 9.11 11.04 13.64 

普通股增加 74 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 676 -58 0 0 P/E 56.66 37.25 25.65 19.46 

其他 -38 1 -0 2 P/B 6.50 5.92 4.88 3.95 

现金净增加额 726 -177 12 124 EV/EBITDA 58 35 22 16 

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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