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今日公司公告用超募资金投资西安合升动力科技有限公司。6月 6号，公司与西安合升动力的股东签订

了《投资入股西安合升动力科技有限公司合同书》。《投资合同书》约定英威腾以总额人民币 1000 万元向合

升动力进行溢价增资（以下简称“增资”），持有增资后合升动力 21.15%的股权；同时，英威腾以总额人民

币 1600 万元向原股东购买合升动力 33.85%股份（以下简称“股权转让”），在增资和股权转让完成后，英威

腾最终将取得合升动力 55%股权。并且根据协议，若合升动力 2012 年净利润达到不低于 450 万元净利润，

公司将进一步收购原股东 15%的股权，直至持有合升动力 70%的股权。 

 

 

合升动力全称为西安合升动力科技有限公司，是中国机床工具工业协会会员单位，是一家拥有国际先进

水平的稀土永磁同步电主轴制造技术的高科技民营企业。合升动力主要从事于数控机床用电主轴和主轴电机

产品的研发、生产、销售，主要产品应用领域是各种不同类型数控机床，如磨床、铣床、高速钻床、车床、

加工中心以及特种用途的专机或复合机床电主轴，同时承接各种进口电主轴维护维修及各种基于永磁同步技

术的特殊电机设计、开发和用户定制产品等业务，注册资本为 1000 万元人民币。公司总部和研究院设在西

安市国家级高新技术产业开发区，主要从事交流稀土永磁同步电机研究与前期产业化开发工作，公司在郑州

和汉中有年产过万台套的电主轴和主轴电机生产能力的战略合作基地。 

电主轴和主轴电机作为数控机床的核心功能部件，与伺服驱动配套应用于加工中心、磨床、铣床、高速

钻床、车床等数控机床领域。随着国内工业自动化技术的快速发展，我国对于电主轴和主轴电机的需求也呈

逐年增长趋势，而目前主要的电主轴和主轴电机研发制造商集中在欧、美、日等国家，国内从事电主轴和主

轴电机的企业大多规模较小，技术相对落后，高精密度高转速的电主轴和主轴电机仍然极大依赖进口，国产

化率较低。我国国产的电主轴和主轴电机和国外产品相比较，无论是性能、品种和质量都有较大差距，掌握
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市场数据 2011-6-21 

当前价格    （元） 50.95  

52 周价格区间（元） 43-114.8 

总市值     （百万） 6195.52  

流通市值  （百万） 1548.88  

总股本    （万股） 12160.00  

流通股    （万股） 3040.00  

日均成交额（百万） 64.39  

近一月换手   （%） 16.42  

 

财务数据 FYE 

毛利率% 41.6 

净利率% 23.0 

净资产收益率% 11.5 

总资产收益率% 35.6 

资产负债率% 8.3 

现金分红收益率% 0.0 

市盈率（X） 53.5 

市净率(X) 6.1 
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高精密度高转速电主轴和主轴电机技术才能在低国产化率的困境中突围而出。 英威腾投资入股合升动力，

介入电主轴和主轴电机领域，将公司的资金和市场优势与西安合升的技术优势相结合，不仅能够完善英威腾

工业自动化控制领域的产业链条、尽快具备提供工控一体化解决方案产品和服务的能力，帮助扩大英威腾在

该领域的市场份额和影响力，也可为英威腾提供新的利润增长点。 

英威腾与合升动力有着极强的互补性，合升动力研发制造的电主轴和主轴电机能够与公司的伺服驱动器

产品形成很好的互补，对英威腾谋求成为工业自动化控制一体化解决方案提供商具有极大的帮助。同时，英

威腾可以利用自身的管理优势、营销和服务网络优势以及资金优势弥补合升动力在这些方面的劣势，可以使

合升动力更好的发挥其技术领先优势，尽快实现销售额和企业盈利的大幅增长，提升合升动力在数控机床电

主轴和主轴电机市场的份额。 

2010 年合升动力的营收，净利润分别为 663 万和 76.9 万，离收购协议的业绩目标值有较大差距，即便

实现了签订的收购协议第一阶段 2011 年 300 万净利润和 2012 年 500 万净利润的目标值，也就是增厚 EPS

有 2-3 分钱，业绩贡献不明显。 

英威腾目前主要产品有高、中、低压通用及各行业专用变频器、交流伺服系统、制动单元、能量回馈单

元等。产品在市政、建材、塑胶、油田、机械、化工、冶金、纺织、印刷、机床、矿山等行业广泛应用。公

司上市以来近一年内，积极在上下游产业链外延扩张，逐步完善整个工业自动化设备领域相关产品线，提供

工控一体化解决方案，随着布局的完善，整体产品的协同效应未来不久就会集中体现，看好公司未来在此行

业领域成长轨迹。 

我们预测公司 2011-2012 年的净利润为 1.8 亿和 2.7 亿，EPS 贡献为 1.47 和 2.21 元，维持“买入”。 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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