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公司今日（2011年10月20日）发布2011年三季报。2011年1-9月实现营业收入4.98亿元，同比增长38.99%；实现营业利

润9102万元，同比增长10.49%；实现归属于上市公司股东的净利润8932万元，同比增长10.77%；全面摊薄每股收益为

0.73元，大幅低于市场预期。 

从单季度看，公司三季度实现营业收入1.99亿元，同比增长37.50%；实现营业利润3589万元，同比增长1.55%；实现归

属上市公司股东的净利润3287万元，同比增长-11.89%；实现每股收益0.27元。 

公司同时公告对2011年的经营业绩预计：归属于上市公司股东的净利润比上年同期增长预计为-20-10%，即在9256万元和

12727万元之间，合计每股收益为0.76 -1.05元之间。  

 

简评及投资建议： 

公司三季报数据大幅低于市场预期。公司前三季度收入同比增长38.99%，净利润同比增长10.77%，三季度单季度净利润

下滑11.89%，整体经营表现低于我们的预期。主要原因我们认为来自以下几个方面： 

（1）公司处于外延扩张阶段，业务整合、盈利提升需要时间。从母公司报表和合并报表对比分析，前三季度母公司报表

净利润为9732万元，同比增长20.28%，比合并报表净利润多出800万元。而两者最大的差异来自于期间费用的增加（子

公司并表带来管理费用增加2174万元、销售费用增加689万元，合计为2863万元），意味着公司外延扩张带来管理成本的

大幅增加，而由于收购的子公司大多处于培育成长期，短期难以转化为盈利，因而导致目前盈利下滑的局面。 

（2）扣非后净利润增速大幅低于收入增速，主要原因为管理费用率的大幅提升。公司销售收入同比增长38.99%，毛利率

提升0.70%，但扣非后净利润仅增长10.77%，净利润率下滑4.57%，主要原因是管理费率的大幅提升。前三季度公司是管

理费用同比增长102.23%达到7645万元，管理费用率由10.56%上升至15.36%，提升4.80个百分点。管理费用提升主要来

自于研发投入和职工薪酬的增加。 

公司通过频繁的资本运作基本形成变频、伺服和运动控制三大平台，今明两年的整合将是经营重点。利用超募资金，公司

已经完成了变频、伺服和运动控制三大平台的战略布局，形成电气传动、工业自动化、矿用防爆变频、轨道交通牵引、伺

服驱动、EMC等多个业务领域。今明两年时业务整合的关键时期，我们认为2011年的业绩增长的短暂放缓不影响对公司

长期价值的判断。 

盈利预测与投资建议。考虑公司外延扩张整合进程低于预期以及管理费率的大幅提升，我们调低公司盈利预测，预计

2011-2013年EPS为1.07元、1.62元和2.24元。公司处于外延扩张后的整合时期，经营业绩增速短期有所放缓，我们调低

公司投资评级至“增持”，按照2012年25倍PE，给予公司40.50元的目标价。 

风险提示。外延扩张带来的业务整合风险；行业增速下滑风险；市场竞争风险。 
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表 1  英威腾季度财务数据（万元） 

 单季度数据  季度累计数据 

 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11  1-3Q10 1-3Q11

营业收入 8664 12671  14482 14566 13030 16839 19913   35817 49782 

  增长率 69.44% 66.16% 54.13% 45.85% 50.38% 32.90% 37.50%    38.99%

营业成本 5228 7359  8485 8339 7947 9745 11250   21073 28942 

  毛利率 39.66% 41.92% 41.41% 42.75% 39.01% 42.13% 43.50%  41.16% 41.86%

营业税金及附加 23 45  35 54 112 112 195   102 419 

销售费用 970 1215  1375 1358 1109 1593 1794   3560 4496 

  销售费用率 11.19% 9.59% 9.50% 9.32% 8.51% 9.46% 9.01%  9.94% 9.03%

管理费用 1050 1312  1419 2679 2175 2174 3296   3781 7645 

  管理费用率 12.12% 10.35% 9.80% 18.39% 16.69% 12.91% 16.55%  10.56% 15.36%

财务费用 -313 -427  -411 -357 -416 -294 -301   -1152 -1010 

期间费用 105 76  57 -27 122 79 139   237 341 

  期间费用率 1706 2100  2383 3680 2868 3474 4789   6189 11131 

资产减值损失 19.69% 16.57% 16.46% 25.27% 22.01% 20.63% 24.05%  17.28% 22.36%

公允价值变动净收益 0 0  0 0 0 0 0   0 0 

投资净收益 0 10  13 14 4 99 50   23 153 

营业利润 1603 3101  3535 2534 1985 3528 3589   8238 9102 

EBIT 1289 2663  3110 2163 1566 3135 3239   7063 7939 

  增长率 138.12% 43.04% 45.72% 5.64% 21.44% 17.70% 4.12%    12.40%

   EBIT margin 14.88% 21.02% 21.48% 14.85% 12.02% 18.62% 16.26%  19.72% 15.95%

营业外收入 150 188  723 1341 116 770 207   1061 1094 

营业外支出 3 0  2 12 1 2 36   5 38 

利润总额 1749 3288  4256 3862 2101 4296 3761   9294 10158 

  增长率 196.86% 50.97% 69.95% 1.60% 20.10% 30.64% -11.64%    9.30%

所得税 224 481  525 394 309 614 390   1230 1314 

 所得税率 12.82% 14.63% 12.34% 10.19% 14.72% 14.29% 10.38%  13.24% 12.93%

净利润 1525 2807  3731 3469 1792 3682 3370   8063 8844 

少数股东损益 0 0  0 -38 -81 -89 83   0 -87.61 

归属母公司所有者净利润 1525 2807  3731 3506 1873 3771 3287   8063 8932 

  净利润率 200.86% 46.53% 70.35% -1.38% 22.83% 34.33% -11.89%    10.77%

  增长率 17.60% 22.16% 25.76% 24.07% 14.37% 22.40% 16.51%  22.51% 17.94%

总股本（百万股） 6400 6400  12160 12160 12160 12160 12160   12160 12160 

EPS（元） 0.24 0.44  0.31 0.29 0.15 0.31 0.27   0.66 0.73 

     

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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表 2  英威腾损益表预测（万元）  

  2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 10566  19217 24498 32122 50383  71833  105534 138202 

增长率   81.88% 27.48% 31.12% 56.85% 42.58% 46.91% 30.96%

营业成本 6511  12361 15276 18579 29412  42018  61953 81389 

毛利率 38.38% 35.68% 37.64% 42.16% 41.62% 41.51% 41.30% 41.11%

营业税金及附加 23  51 61 124 157  223  328 430 

销售费用 1213  1899 2435 3227 4918  6824  9287 11609 

销售费用率 11.48% 9.88% 9.94% 10.05% 9.76% 9.50% 8.80% 8.40%

管理费用 789  1405 1982 3382 6460  10775  14247 16308 

管理费用率 7.47% 7.31% 8.09% 10.53% 12.82% 15.00% 13.50% 11.80%

财务费用 0  23 108 0 -1508  -1547  -1853 -2169 

期间费用 40  15 180 224 210  450  500 550 

期间费用率 2041  3343 4705 6834 10080  16502  22181 26298 

资产减值损失 19.32% 17.39% 19.21% 21.27% 20.01% 22.97% 21.02% 19.03%

公允价值变动净收益 0  0 0 0 0  0  0 0 

投资净收益 0  0 0 0 38  200  200 200 

营业利润 1991  3462 4456 6585 10772  13289  21271 30285 

EBIT 2079  3523 4773 9074 11648  13291  21368 30066 

增长率   69.45% 35.46% 90.11% 28.37% 14.11% 60.76% 40.71%

EBIT margin 19.68% 18.33% 19.48% 28.25% 23.12% 18.50% 20.25% 21.76%

营业外收入 89  39 271 2500 2402  1600  2000 2000 

营业外支出 0  1 62 11 17  50  50 50 

利润总额 2080  3500 4665 9073 13156  14839  23220 32235 

增长率   68.30% 33.28% 94.51% 45.00% 12.79% 56.49% 38.82%

所得税 140  256 594 905 1624  1855  2903 4029 

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

净利润 1939  3244 4071 8168 11532  12984  20318 28206 

少数股东损益 0  0 0 0 -38  0  640 967 

归属于母公司所有者净利润 1939  3244 4071 8168 11570  12984  19678 27239 

净利润率   67.29% 25.48% 100.65% 41.64% 12.22% 51.56% 38.42%

增长率   16.88% 16.62% 25.43% 22.96% 18.07% 18.65% 19.71%

总股本（百万股） 2400  4800 4800 4800 12160  12160  12160 12160 

EPS（元） 0.81  0.68 0.85 1.70 0.95  1.07  1.62 2.24 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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