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市场数据： 

目前股价 54.1   

总市值（亿元） 65.8   

流通市值（亿元） 54.6   

总股本（万股） 12160.0   

流通股本（万股） 10100.0   

12 个月最高/最低 114.8/47  

公司盈利预测  

 2011E 2012E 2013E 

营业收入  97422 171171 244889 

(+/-%) 93.4% 75.7% 43.1% 

净利润 17736 28856 39743 

(+/-%) 53.3% 62.7% 37.7% 

摊薄 EPS 1.46  2.37  3.27  

PE 37.1  22.8  16.5  

股价表现图 
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要点：  

 超募资金扩产高压变频器：公司拟使用超募资金，投资 7200 万元，进行高

压变频器的扩产。项目拟租用深圳市宝安区福永街道塘尾聚源工业园 A区

工业园厂房，建设年产 500 套高压变频器扩建项目生产线。项目建设工期

约 10个月，2011 年 12 月建成，2012 年投产并达到设计产能的 50%，2013

年完全达产。项目达产后预计可以实现年销售收入 3.08 亿元，净利润 3330

万元。公司此举在于进一步完善产品线，把握高压变频器行业的机会，增

加利润贡献点。 

 IPO 后加快项目布局：公司 2010 年初登陆 A股市场，募集资金 7.4 个亿，

超募资金 5.8 个亿。为了更好的利用资金和提升 ROE，公司围绕变频器主业

进行了多项投资，先后参股、控股了多个具有很好技术背景的团队（见附

表）。其中上海御能动力马上进入利润贡献期，加速英威腾布局伺服系统

的步伐；无锡德仕卡勒让公司快速进入电梯控制领域；英威腾交通技术汇

集了一支强大的技术团队，面向轨道交通驱动系统，未来发展前景广阔，

但是短期内难以贡献业绩；参股固高科技，进入运动控制领域，后续将分

享投资收益；组建英威腾佳力能源公司，开展合同能源管理业务，符合国

家的产业环境，同时也将很大程度上促进公司变频器产品的销售。这些项

目有的已经进入利润贡献期，有的经过 2-3 年的培育，成为公司后续业绩

的增长点。除此之外，公司自身的变频器业务也处在快速发展之中，募投

项目增加 20 万台低压变频器、1200 台中压变频器处在产能逐步释放之中，

超募资金投资的徐州防爆变频器预计 2011 年底前完工，2012 年开始逐步投

产。 

 业绩预测与投资建议：我们看好公司的长期发展潜力，公司的核心团队本

来就是公司的股东，对于核心技术和其他管理层，公司已经推出了股权激

励（行权价 62.8 元），良好的股权结构和激励有助于公司的快速发展。我

们预测公司 2011、2012、2013 年可分别实现营业收入 9.7 亿元、17.1 亿元

和 24.5 亿元，每股收益分别为 1.46 元、2.37 元和 3.27 元，目前股价对应

的市盈率分别为 37倍、23 倍和 17倍，给予“强烈推荐”投资评级。 

 风险提示：行业毛利率大幅下滑；公司的投资管理出现风险。 
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表 1：英威腾上市后控股或参股的重要子公司 

子公司 注册资本 公司持股 备注 

无锡德仕卡勒科技有限公

司 
463.77 70% 

原股东团队在工业自动化系统、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。公司主要做电梯控制系统，

快速成为行业内很有竞争力的企

业。原股东承诺 2011-2013 年累计

净利润不低于 2000 万元。 

英威腾交通技术 5000 62% 

主要业务是轨道交通相关的电气传

动。技术团队具有丰富的行业经验。

预计短期内难以贡献业绩。 

徐州英威腾 4000 98.50% 

年产 600 套煤炭防爆变频器，2011

年底前完成建设，达产后预计可实

现营业收入 8500 万元，净利润 1923

万元。 

深圳英威腾佳力能源技术 6000 77.20% 合同能源管理 

固高科技 50 万港元 15.26% PC-Based 通用运动控制器 

上海御能动力 
193.3 万美

元 
55% 

后续还将以上海御能动力2011年净

利润的 17或者 20倍 PE收购原股东

15%的股权，后续合计控股 70%。上

海御能动力团队技术背景很强，主

要产品是伺服驱动设备。 
 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

 

图 1：上海御能动力盈利预测参考 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 
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附表：财务报表预测及比例分析 

 

数据来源：wind，长城证券研究所  备注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 

利润表（万元） 2010 2011E 2012E 2013E 主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 50383 97422 171171 244889 成长性
  营业成本 29412 57100 101490 145532  营业收入增长 56.9% 93.4% 75.7% 43.1%
  销售费用 4918 9547 16775 23999  营业成本增长 58.3% 94.1% 77.7% 43.4%
  管理费用 6460 11691 20541 29387  营业利润增长 63.6% 79.1% 68.0% 41.8%
  财务费用 -1508 -731 -798 -962  利润总额增长 45.0% 64.8% 60.5% 38.9%
投资净收益 38 0 0 0  净利润增长 41.6% 53.3% 62.7% 37.7%
营业利润 10772 19288 32404 45941 盈利能力
  营业外收支 2384 2400 2400 2400  毛利率 41.6% 41.4% 40.7% 40.6%
利润总额 13156 21688 34804 48341  销售净利率 23.0% 18.2% 16.9% 16.2%
  所得税 1624 2819 4525 6284  ROE 11.2% 14.5% 18.9% 20.4%
  少数股东损益 -38 1132 1423 2313  ROIC 42.4% 45.1% 46.1% 45.8%
净利润 11570 17736 28856 39743 营运效率
资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  销售费用/营收 9.8% 9.8% 9.8% 9.8%
流动资产 102936 118923 156616 205967  管理费用/营收 12.8% 12.0% 12.0% 12.0%
  货币资金 84706 87206 100646 125823  财务费用/营收 -3.0% -0.7% -0.5% -0.4%

  应收帐款 5129 11185 19651 28115  投资收益/营利 0.3% 0.0% 0.0% 0.0%

  应收票据 4991 6445 11324 16201  所得税/利润总额 12.3% 13.0% 13.0% 13.0%

  存货 5644 10061 17882 25642  应收帐款周转率 6.18 6.32 7.17 8.30

非流动资产 9998 21079 26438 31823  存货周转率 3.75 4.09 4.66 5.41
  固定资产 7549 18894 24518 30169   流动资产周转率 0.45 0.71 0.94 1.08

资产总计 112934 140002 183054 237791   总资产周转率 0.40 0.60 0.81 0.93

流动负债 8265 16465 29238 41918 偿债能力
  短期借款 0 0 0 0  资产负债率 8.3% 12.5% 16.6% 18.1%

  应付款项 4822 9756 17340 24865  流动比率 12.45 7.22 5.36 4.91

非流动负债 1075 1075 1075 1075  速动比率 11.77 6.61 4.75 4.30
  长期借款 0 0 0 0 每股指标（元）

负债合计 9341 17540 30313 42993  EPS 0.951 1.459 2.373 3.268
股东权益 103593 122462 152741 194798  每股净资产 8.52 10.07 12.56 16.02
  股本 12160 12160 12160 12160  每股经营现金流 0.53 1.24 1.75 2.77

  留存收益 88658 106394 135251 174994  每股经营现金/EPS 0.6 0.9 0.7 0.8

 少数股东权益 2775 3907 5331 7644 估值 2010 2011E 2012E 2013E
负债和权益总计 112934 140002 183054 237791  PE 56.8 37.1 22.8 16.5
现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E  PEG 1.12 0.75 0.60 -
经营活动现金流 6466 15096 21234 33735  PB 6.3 5.4 4.3 3.4
 营运资本减少 -6239 -5287 -11481 -11494  EV/EBITDA 65.23 32.46 19.23 13.62
投资活动现金流 -4051 -12596 -7794 -8559  EV/SALES 13.07 6.76 3.85 2.69
 其中资本支出 -2753 -12596 -7794 -8559  EV/IC 26.13 13.95 9.03 6.68
融资活动现金流 70173 0 0 0  ROIC/WACC 3.06 3.26 3.33 3.31
净现金总变化 72589 2500 13440 25177  REP 8.54 4.29 2.72 2.02
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免责声明 

长城证券有限责任公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长

城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个

人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及

推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取

提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业

务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 
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