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成本费用增加业绩寻底，工控需求复苏

有望超预期增长 
买入（维持） 
投资要点： 

 2016 年营收增长 22.2%，净利润下降 54.3%，基本符合市场

预期，预告 2017 年一季度业绩增长 70%~100%。公司 2016

年实现营业收入 13.24 亿元，同比增加 22.21%；营业利润 0.22

亿元，同比下降 80.29%；归属于上市公司股东的净利润 0.68

亿元，同比下降 54.28%，基本每股收益 0.09 元。公司第四季

度营收 4.38 亿元，同比增长 31.90%；营业利润为-0.19 亿元，

同比下降 177.43%，归属于上市公司股东的净利润 0.09 亿，同

比下降 80.43%，基本每股收益 0.01 元。公司营业收入实现了

较好增长，而利润同比大幅下滑，一方面由于收入结构变化和

原材料价格波动导致毛利率同比下降，另一方面由于公司人力

投入费用增长、股票期权费摊销等导致期间费用率大幅提升。

公司 1 月 14 日发布 2016 年业绩预告修正公告，修正后业绩预

测为归属于上市公司股东的净利润 0.59 亿~1.04 亿，同比下滑

30%~60%，公司 2016 年业绩下滑 54.28%接近预告下限，公司

年报业绩基本符合市场和我们的预期。公司发布 2017 年第一

季度业绩预告，预计 2017 年一季度归属上市公司股东净利润

738 万~868 万元，同比增长 70~100%，预计第一季度收入将有

较大幅度增长。 

 通用变频、通用伺服受益工控行业复苏增长将提速，UPS 电源

保持较好增长。公司变频器产品预计实现收入 6-7 亿元，增长

10~20%，公司在压缩机行业增长较好，并在石油、塑机等行

业实现突破，还完善了空压机产品组合以及电梯产品的优化。

受益于工控下游需求复苏，我们预计今年变频器有望实现 20%

增长。公司通用伺服取得较快增长，伺服子公司上海英威腾实

现 1.1 亿收入，同比增长 37%。公司聚焦在中高端伺服市场，

生产高性价比的伺服产品，在经编机、LED 设备、钻攻中心、

覆膜机等行业得到渠道和客户认可增长迅速，我们预计今年公

司通用伺服业务增长有望进一步提速。上海英威腾 2016 年亏

损 0.04 亿，较 2015 年亏损 0.1 亿有所下降，我们预计随着公

司伺服产品持续放量，盈利能力将得到显著提升。公司电源业

务持续保持较快增长，UPS 子公司深圳英威腾电源实现营收

1.90 亿元，同比增长 31%，净利润 0.35 亿，同比增长 36%。

公司将整合英威腾电源现有产品结构并推动其纵向拓展解决

方案设计、产品集成配套以及系统运营服务，我们预计今年公

司 UPS 业务仍将实现 30%增长。 

 新能源汽车电控收入增长 97%，物流车电控将爆发，今年有

望翻倍增长。公司新能源汽车电控业务取得了高速增长，子公

司深圳英威腾电动汽车驱动技术有限公司实现收入 1.19 亿元，  
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市场数据 

收盘价（元） 8.37 

一年最低/最高价 7.57/8.93 

市净率（倍） 3.83 

流通市值（百万） 4,649 

 

 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 2.44 

资产负债率（%） 17.43% 

总股本（百万股）  755  

流通 A 股（百万股） 555  
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同比增长 97%，亏损 51 万，预计主要是因为研发投入较大，我们预

计今年销量持续高增长将提高盈利水平。公司 2016 年在客车和物流

车领域拓展较好，客车辅控产品出货较多，主控产品开始批量供货，

物流车电控已给东风、五菱的客户使用，同时公司进入了沃特玛创新

联盟，预计今年物流车电控将有较大增长。乘用车电控已经在客户试

机成功，有望实现批量供货。公司去年成立了深圳市英威腾电动汽车

充电技术有限公司，完成了从新能源商用车，乘用车到交、直流充电

桩一系列充电产品市场布局。我们预计公司新能源汽车业务今年将持

续爆发，有望实现翻倍增长。 

 轨道交通牵引系统市场潜力极大，是未来极具业绩弹性板块。公司

研发的自主化轨道交通车辆牵引系统已通过中国城市轨交技术装备

委员会评审，正式进入推广应用阶段。轨道交通车辆电气牵引系统样

车在广州地铁八号线无故障载客运营累计 10 万多公里，得到了业主

和业内专家的高度评价。公司 2016 年在国内参与多次投标，2 次入

围中标候选人。目前公司积极参与深圳等地的轨交项目招投标，轨交

市场空间极大，每条轨交牵引系统通常都有 3-4 亿元规模，若中标将

带来较大的业绩弹性。 

 公司毛利率因原材料价格波动和收入结构变化降低 3.17%，期间费

用率增长 3.88%，研发投入增长 29.6%。公司 2016 年毛利率为

39.52%，同比降低 3.17%，一方面是公司产能转移期间制造成本有所

增加、原材料价格波动导致，另一方面原因是公司通用伺服、新能源

汽车电控等产品目前毛利率不高，去年取得了快速增长。公司 2016

年期间费用率为 36.67%，同比增加 3.88%。其中，2016 年销售费用

1.93 亿，同比增长 35.79%；销售费用率 14.54%，同比增长 1.45%，

主要是由于人力投入费用增加较多。第四季度销售费用 0.60 亿，同

比增长 49.33%，销售费用率 13.75%，同比增长 1.61%。2016 年管理

费用 3.02 亿，同比增长 32.57%，管理费用率 22.85%，同比增长 1.78%，

主要是由于人力投入费用增长，其次公司的股票期权费摊销较 2015

年增加了 1180 万元。研发投入 1.77 亿元，同比增长 29.55%，占营

业收入比例 13.39%。第四季度管理费用 1.02 亿，同比增长 44.13%，

管理费用率 23.31%，同比增长 1.98%。公司 2016 年财务费用为净收

益 953 万，同比 2015 年财务收益 1470 万有所减少，主要是因为定期

存款投资的资金较上年减少以及利率下降，财务费用率为-0.72%，同

比增加 0.64%。第四季度财务费用率为-0.82%，同比降低 0.70%。 

 预收款增长 80.41%，为应对原材料上涨备货较多，存货增长 92.4%，

进而导致经营活动现金流大幅下降。应收账款 3.86 亿，较年初增长

16.34%。存货 4.37 亿，同比增长 92.36%，主要是由于原材料价格上

涨，对核心物料备货以及销售备货有所增加。预收款 0.32 亿，较年

初增长 80.41%，反映增长势头良好。经营活动产生的现金流量净额

为净流出 0.44 亿，同比大幅下降 595%，而其中经营活动现金流入为

9.77 亿，同比增长 17%，现金流大幅下降，主要是购买商品、接受

劳务支付的现金 4.63 亿，同比大幅增长 30%，因公司为应对原材料

上涨备货较多所致。 

 盈利预测与估值：我们预计 2017-2019 年归属母公司股东净利润为
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1.65 亿、2.26 亿、2.72 亿元，EPS 为 0.22 元、0.30 元、0.36 元，同

比增长 143%、37%、21%，考虑到工控行业复苏公司通用变频和通

用伺服增长将提速、公司新能源汽车电控高速增长、轨交牵引系统有

望实现突破，给予 2017 年 50 倍 PE，目标价 11 元，维持买入评级。 

 风险提示：宏观经济下行，固定资产投资增速下滑。 
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图表 1：英威腾单季度分析 

单季度分析 1Q2015 2Q2015 3Q2015 4Q2015 1Q2016 2Q2016 3Q2016 4Q2016 

营业收入 217 262 272 332 239 327 321 438 

营业成本 128 146 153 194 145 194 189 273 

营业税金及附加 3 2 2 2 3 1 2 6 

销售费用 30 37 35 40 39 50 42 60 

管理费用 49 52 56 71 61 70 69 102 

财务费用 -4 -4 -5 0 -1 -3 -2 -4 

资产减值损失 1 1 0 7 1 2 1 18 

营业利润 17 34 38 24 -3 17 26 -19 

营业外收入 8 13 9 22 9 12 13 17 

营业外支出 0 0 0 0 0 0 0 0 

利润总额 25 47 46 46 5 29 39 -2 

所得税 4 3 4 4 2 3 4 -1 

净利润 21 45 43 42 4 26 36 0 

少数股东损益 2 2 2 -4 -1 3 4 -9 

归属于母公司所有者的净利润 20 42 41 46 4 23 31 9 

每股收益(按最新股本） 0.03 0.06 0.05 0.06 0.01 0.03 0.04 0.01 

营业收入 YoY 2.71% -8.89% -9.77% 29.09% 10.02% 24.72% 17.71% 31.90% 

营业收入 QoQ -15.62% 20.69% 4.05% 21.83% -28.09% 36.82% -1.80% 36.52% 

营业成本 YoY 4.18% -9.48% -10.91% 27.99% 13.32% 32.92% 23.41% 40.71% 

销售费用 YoY 7.66% 12.43% -0.20% -5.41% 30.56% 38.07% 22.21% 49.33% 

管理费用 YoY 1.20% 7.07% 0.92% 34.16% 23.10% 34.87% 24.10% 44.13% 

营业利润 YoY -0.66% -32.18% -19.92% 47.34% -118.78% -49.03% -29.66% -177.43% 

归母净利润 YoY -6.96% -22.92% -19.15% 30.35% -77.91% -44.70% -23.44% -80.43% 

毛利率 41.02% 44.23% 43.91% 41.56% 39.25% 40.56% 41.19% 37.65% 

期间费用率 34.61% 32.24% 31.19% 33.35% 41.55% 36.13% 34.17% 36.23% 

销售费用率 13.93% 13.95% 12.74% 12.14% 16.53% 15.44% 13.23% 13.75% 

管理费用率 22.73% 19.96% 20.47% 21.33% 25.43% 21.58% 21.58% 23.31% 

财务费用率 -2.05% -1.66% -2.02% -0.12% -0.41% -0.89% -0.63% -0.82% 

净利润率 9.77% 17.01% 15.75% 12.61% 1.57% 8.02% 11.08% -0.11% 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表 2：英威腾财务三张表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 1971.6 1919.6 2310.8 2758.0 营业收入 1324.0 1699.4 2107.5 2555.4

  现金 740.5 400.0 440.0 484.0 营业成本 800.8 994.2 1222.6 1502.8

  应收款项 503.7 558.7 692.9 840.1 营业税金及附加 12.4 15.3 19.0 23.0

  存货 437.5 272.4 335.0 411.7 营业费用 192.5 220.9 263.4 311.8

  其他 290.0 688.5 843.0 1022.2 管理费用 309.1 342.6 403.1 462.7

非流动资产 611.5 628.9 625.0 620.6 财务费用 -9.5 -5.2 -0.1 4.2

  长期股权投资 21.3 21.3 21.3 21.3 投资净收益 18.2 0.0 0.0 0.0

  固定资产 253.5 273.6 272.4 270.7 其他 -14.7 2.7 2.7 2.7

  无形资产 80.8 78.1 75.4 72.7 营业利润 22.2 134.4 202.1 253.7

  其他 255.9 255.9 255.9 255.9 营业外净收支 49.6 50.0 50.0 50.0

资产总计 2583.1 2548.5 2935.8 3378.6 利润总额 71.8 184.4 252.1 303.7

流动负债 701.3 500.9 660.8 829.5 所得税费用 6.8 17.5 23.9 28.9

  短期借款 0.0 18.3 147.6 204.5 少数股东损益 -3.0 1.7 2.3 2.7

  应付账款 438.1 272.4 268.0 329.4 归属母公司净利润 68.1 165.2 225.9 272.1

  其他 263.2 210.3 245.2 295.7 EBIT 15.8 129.1 202.0 257.9

非流动负债 19.9 19.3 19.3 19.3 EBITDA 44.7 144.2 218.8 275.7

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 19.9 19.3 19.3 19.3 重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E

负债总计 721.2 520.2 680.0 848.8 每股收益(元) 0.09 0.22 0.30 0.36

  少数股东权益 214.0 215.1 216.7 218.7 每股净资产(元) 2.18 2.40 2.70 3.06

  归属母公司股东权益 1648.0 1813.2 2039.0 2311.1 发行在外股份(百万股） 754.6 754.6 754.6 754.6

负债和股东权益总计 2583.1 2548.5 2935.8 3378.6 ROIC(%) 0.8% 6.0% 8.3% 9.2%

ROE(%) 4.1% 9.1% 11.1% 11.8%

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 38.6% 40.6% 41.1% 40.3%

经营活动现金流 -44.5 -347.6 -76.4 0.5 EBIT Margin(%) 1.2% 7.6% 9.6% 10.1%

投资活动现金流 133.5 -11.1 -12.9 -13.4 销售净利率(%) 5.1% 9.7% 10.7% 10.6%

筹资活动现金流 277.7 18.3 129.3 56.9 资产负债率(%) 27.9% 20.4% 23.2% 25.1%

现金净增加额 366.9 -340.5 40.0 44.0 收入增长率(%) 22.2% 28.4% 24.0% 21.3%

折旧和摊销 28.9 15.0 16.8 17.8 净利润增长率(%) -54.3% 142.7% 36.7% 20.5%

资本开支 -58.1 -11.1 -12.9 -13.4 P/E 92.78 38.23 27.96 23.21

营运资本变动 248.6 -529.0 -320.7 -291.3 P/B 3.83 3.48 3.10 2.73

企业自由现金流 235.0 -408.2 -133.9 -53.5 EV/EBITDA 157.40 47.41 31.97 25.98  
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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