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股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) - 18  18  - 
相对新华富时 
A50 指数(%) - 24  27  - 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 121.6 
流通股 (%) 25 
流通股市值 (人民币 百万) 1,035 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 13 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  
   黄申力 18.62 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 

*刘波为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

英威腾 
经济下行趋势致前三季度业绩低于预期 
公司发布前三季度业绩公告，实现营收 4.98 亿元，增长
38.99%，实现净利润 0.89 亿元，增长 10.77%。第三季度实
现营收 1.99 亿元，增长 37.50%，实现净利润 0.33 亿元，
下滑 11.89%。前三季度和第三季度业绩增长低于预期。
我们将目标价格下调至 34.20 元，评级下调至持有。 

支撑评级的要点 
 前三季度及第三季度业绩增长低于预期。前三季度净

利润仅同比增长 10.77%，第三季度实现净利润同比
下滑 11.89%，总体来看，业绩增长明显低于预期。
主要原因是，公司规模快速扩张后，营收增长未达
预期，进而造成净利润增速大幅落后于营收增长。  

 管理费用大幅提升拉低净利润增长。公司前三季度
营收增长 39%，毛利率提升 0.7 个百分点，毛利润
增长 39%；第三季度营收增长 37.5%，毛利率提升
2.1 个百分点，毛利润增长 42.03%。但前三季度和第
三季度的管理费用率分别为 15.36%和 16.55%，提高
了 4.8 和 6.76 个百分点，高涨的管理费用拉低了净
利润增长幅度。 

 经济下行，高周转率工业电气企业首当其冲。公司
变频器大部分采用分销模式，产品存货周转率较高
（预计 6 次/年以上），目前终端客户以中/小型企业
为主。本轮信贷紧缩致经济下行对中、小型企业投
资活动负面影响尤其明显，进而传导到为其提供设
备的上游企业。我们认为，周转率高的、产品客户
结构偏中/低的电气设备企业对经济下行反应比较
迅速。 

评级面临的主要风险 
 经济持续下行带来的产品销售增长风险。 

估值 
 下调目标价至 34.20 元和评级至持有。我们下调

2011-2013 年盈利预测至 1.14、1.55、2.16 元，给予
2011 年 30 倍市盈率，目标价由 68.00 元下调至 34.20
元和评级至持有。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 321 504 689 996 1,466 
    增幅(%) 31.1 56.9 36.7 44.6 47.2 
净利润 (人民币 百万) 82 116 138 188 268 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.67 0.95 1.14 1.55 2.20 

增幅(%) 100.00 41.64 19.43 36.06 42.32 
先前预测每股收益(人民币)   1.45 2.10 2.70 

调整幅度(%)   (21.4) (26.3) (18.5) 
市盈率 (倍) 50.67 35.78 29.96 22.02 15.47 
每股现金流量 (人民币) 0.66 0.19 0.16 0.70 0.71 
价格/每股现金流量 (倍) 51.7 183.2 206.7 48.3 47.7 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 16.11 42.07 27.31 17.97 11.95 
每股股息 (人民币) 0.00 0.29 0.11 0.15 0.22 
股息率 (%) 0.0 0.8 0.3 0.5 0.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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持有(买入) 

002334.SZ – 人民币 34.04 

目标价格:人民币 34.20(68.00) 
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前三季度及第三季度业绩增长低于预期 

业绩增长低于预期。前三季度实现营收 4.98 亿元，同比增长
38.99%，实现净利润 0.89 亿元，同比增长 10.77%。第三季度
实现营收 1.99 亿元，同比增长 37.50%，实现净利润 0.33 亿元，
同比减少 11.89%。前三季度和第三季度业绩增长低于预期。 

我们认为主要原因是，公司规模快速扩张后，营收增长未达
预期，导致管理费用率高涨，进而造成净利润增速大幅落后
于营收增长。 

管理费用大幅提升拉低净利润增长。公司前三季度营收增长
39%，毛利率提升 0.7 个百分点，毛利润增长 39%；第三季度
营收增长 37.5%，毛利率提升 2.1 个百分点，毛利润增长
42.03%。但前三季度和第三季度的管理费用率分别为 15.36%
和 16.55%，提高了 4.8 和 6.76 个百分点，高涨的管理费用拉
低了净利润增长幅度。公司管理费用增长较快，说明公司扩
张速度较快，从费用结构上来看，合计占管理费用比例超过
50%的人员工资和研发费用同比增长翻番。 

图表 2.可比上市公司 2010 年下半年人员结构及规模变动对比 
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资料来源：公司数据及中银国际研究 

 
经济下行是导致营收增长低于预期的主要因素。公司营收增
长低于预期，规模扩张后的效率降低也可能导致公司盈利下
滑（从公司中低压变频营收增速来看，前三季度销售效率应
该是大幅提升），但我们更倾向于认为经济下行是导致营收
增长低于预期的关键因素。我们认为经济下行时，周转率高
的工业电气企业首当其冲，因其变频器大部分通过经销商销
售，产品存货周转率较高（预计 6 次/年以上），目前终端客
户以中/小型企业为主。本轮信贷紧缩致经济下行对中、小型
企业投资活动负面影响尤其明显，进而传导到为其提供设备
的上游企业。我们认为，周转率高的、产品客户结构偏中/
低的电气设备企业对经济下行反应比较迅速。 
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图表 3.全年业绩增长及预测 

(人民币，百万)   2008 年 
前三季度 

2009 年 
前三季度 

2010 年 
前三季度 

2010 年 
全年 

2011 年 
前三季度 

2011 年 
全年预测 

前三季度 
同比变动(%) 

营业收入 186.95  221.34  358.17  503.83  497.82  688.67  38.99  
   销售税金  (0.53) (0.90) (1.02) (1.57) (4.19) (2.14) 309.46  
   营业成本  (117.76) (125.28) (210.73) (294.12) (289.42) (399.10) 37.34  
毛利润  68.66  95.16  146.41  208.14  204.21  287.43  39.48  
   销售费用  (18.17) (23.65) (35.60) (49.18) (44.96) (62.75) 26.28  
   管理费用  (13.54) (24.38) (37.81) (64.60) (76.45) (108.96) 102.23  
经营利润  36.95  47.13  73.00  94.36  82.80  115.72  13.41  
   资产减值损失  (1.57) (1.75) (2.37) (2.10) (3.41) (1.32) 43.39  
   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   
   财务费用  (1.05) (0.15) 11.52  15.08  10.10  13.36   
   投资收益  0.00  0.00  0.23  0.38  1.53  2.00  550.20  
   营业外收入 0.44  7.59  10.61  24.02  10.94  28.82  3.08  
   营业外支出 (0.53) (0.10) (0.05) (0.17) (0.38) (0.50) 612.12  
利润总额 34.24  52.72  92.94  131.56  101.58  158.08  9.30  
   所得税  (2.93) (6.59) (12.30) (16.24) (13.14) (19.51) 6.76  
   少数股东权益  0.00  0.00  0.00  0.38  0.88  (0.14)  
净利润  31.31  46.13  80.63  115.70  89.32  138.43  10.77  
摊薄每股收益(元/股) 0.33  0.67  0.66  0.95 0.73  1.14   
主要比率 (%)       百分点变动幅度 
毛利率  37.01  43.40  41.16  41.62  41.86  42.05  0.70  
销售费用率 9.72  10.69  9.94  9.76  9.03  9.11  (0.91) 
管理费用率 7.24  11.02  10.56  12.82  15.36  15.82  4.80  
财务费用率 0.56  0.07  (3.22) (2.99) (2.03) (1.94) 1.19  
经营利润率  19.77  21.29  20.38  18.73  16.63  16.80  (3.75) 
净利率  16.75  20.84  22.51  22.96  17.94  20.10  (4.57) 
所得税率  8.57  12.50  13.24  12.34  12.93  12.34  (0.31) 
少数股东权益率 0.00  0.00  0.00  (0.33) (0.99) 0.10  (0.99) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

图表 4.单季度业绩增长及预测 

 
2010 年 

第一季度 
2010 年 

第二季度 
2010 年 

第三季度 
2010 年 

第四季度 
2011 年 

第一季度 
2011 年 

第二季度 
2011 年 

第三季度 
2011 年 

第四季度预测 
营业收入（百万） 86.64  126.71  144.82  145.66  130.30  168.39  199.13  190.84  
  增长率（%）     50.38  32.90  37.50  31.02  
净利润（百万） 15.25  28.07  37.31  35.06  18.73  37.71  32.87  49.11  
  增长率（%）     22.83  34.33  (11.89)  40.05  
毛利率（%） 39.66  41.92  41.41  42.75  39.01  42.13  43.50  42.53  
净利润率（%） 17.60  22.16  25.76  24.07  14.37  22.40  16.51  25.73  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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下调目标价至 34.20 元和评级至持有 

下调目标价至 34.20 元和评级至持有。我们下调 2011-2013 年
盈利预测至 1.14、1.55、2.20 元，给予 2011 年 30 倍市盈率，
下调目标价至 34.20 元和评级至持有。 

 

图表 5.盈利预测及假设 

(人民币，百万)  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
低压产品 营业收入 211.5 269.7 418.6 565.2 791.2 1,107.7 
 同比增长(%) 23.0 27.5 55.3 35.0 40.0 40.0 
  营业成本 133.7 159.2 245.3 331.2 463.7 649.1 
 毛利率 (%) 36.8 41.0 41.4 41.4 41.4 41.4 
中压产品 营业收入 21.3 33.7 39.5 71.1 113.7 170.6 
 同比增长(%) 41.4 57.8 17.2 80.0 60.0 50.0 
  营业成本 10.0 14.1 16.6 29.9 47.9 71.8 
 毛利率 (%) 53.3 58.1 57.9 57.9 57.9 57.9 
高压产品 营业收入 8.6 17.1 35.4 38.9 50.6 65.8 
 同比增长(%)  98.3 106.8 10.0 30.0 30.0 
  营业成本 6.4 12.4 26.2 29.0 37.8 49.1 
 毛利率 (%) 26.1 27.2 26.0 25.3 25.3 25.3 
伺服驱动器 营业收入  9.0 13.5 40.6 121.8 
 同比增长(%)    50.0 200.0 200.0 
  营业成本  5.4 8.0 24.1 72.3 
 毛利率 (%)   40.6 40.6 40.6 40.6 
其它 营业收入 3.5    
 同比增长(%) (30.7)      
  营业成本 2.8    
 毛利率 (%) 22.0      
合计 营业收入 245.0 321.2 503.8 688.7 996.1 1,465.8 
  同比增长(%) 27.5 31.1 56.9 36.7 44.6 47.2 
 营业成本 152.8 185.8 294.1 399.1 574.3 843.2 
综合毛利率 (%) 37.6 42.2 41.6 42.0 42.3 42.5 
销售费用率 (%) 9.9 10.0 9.8 9.1 9.1 9.1 
管理费用率 (%) 8.1 10.5 12.8 15.8 14.8 14.3 
财务费用率 (%) 0.4 0.0 (3.0) (1.9) (0.6) (0.5) 
实际所得税率 (%) 12.7 10.0 12.3 12.3 12.3 12.3 
净利润率 (%) 16.6 25.4 22.9 20.1 19.3 19.2 
少数股东损益率 (%) 0.0 0.0 (0.1) 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司数据及中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
 销售收入  321  504  689  996  1,466  
 销售成本  (186) (294) (399) (574) (843) 
 经营费用  (65) (111) (166) (235) (343) 
 息税折旧前利润  70  99  124  187  280  
 折旧及摊销  (4) (6) (9) (9) (10) 
 经营利润(息税前利润)   66  93  115  178  270  
 净利息收入/(费用)   (1) (15) (15) (9) (14) 
 其他收益/(损失)   25  24  28  34  41  
 税前利润  91  132  158  221  325  
 所得税  (9) (16) (19) (27) (40) 
 少数股东权益  0  0  (0) (6) (17) 
 净利润  82  116  138  188  268  
 核心净利润  82  116  138  188  268  
 每股收益(人民币)   0.67  0.95  1.14  1.55  2.20  
 核心每股收益(人民币)   0.67  0.95  1.14  1.55  2.20  
 每股股息(人民币)   0.00  0.29  0.11  0.15  0.22  
 收入增长(%)   31  57  37  45  47  
 息税前利润增长(%)   44  41  24  55  52  
 息税折旧前利润增长(%) 46  41  25  51  50  
 每股收益增长(%)   101  42  19  36  42  
 核心每股收益增长(%)   37  42  19  36  42  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
 现金及现金等价物  121  847  837  895  959  
 应收帐款  41  51  89  134  205  
 库存  30  56  98  173  299  
 其他流动资产  21  74  87  135  212  
 流动资产总计  213  1,029  1,112  1,338  1,678  
 固定资产  61  75  93  104  104  
 无形资产  1  2  7  12  16  
 其他长期资产  1  22  84  81  82  
 长期资产总计  62  100  184  196  202  
 总资产  276  1,129  1,296  1,534  1,880  
 应付帐款  34  51  81  124  182  
 短期债务  10  0  0  0  0  
 其他流动负债  21  31  43  60  87  
 流动负债总计  65  83  123  184  269  
 长期借款  0  0  0  0  0  
 其他长期负债  11  11  13  16  20  
 股本  48  122  122  122  122  
 储备  152  887  1,011  1,180  1,421  
 股东权益  200  1,008  1,133  1,302  1,543  
 少数股东权益  0  28  28  33  48  
 总负债及权益  276  1,129  1,296  1,534  1,880  
 每股帐面价值(人民币)   4.17  8.29  9.31  10.71  12.69  
 每股有形资产(人民币)   4.15  8.27  9.15  10.11  12.05  
 每股净负债/(现金)(人民
币)   

(2.32) (6.97) (6.88) (7.36) (7.89) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
 税前利润  91  132  158  221  325  
 折旧与摊销  4  6  9  9  10  
 净利息费用  1  (15) (15) (9) (14) 
 运营资本变动  (19) (63) (80) (128) (223) 
 税金  (9) (16) (19) (27) (40) 
 其他经营现金流  12  (21) (33) 20  29  
 经营活动产生的现金流  80  23  20  86  87  
 购买固定资产净值  (6) (25) (28) (15) (7) 
 投资减少/增加  0  0  2  2  2  
 其他投资现金流  0  (8) (5) (5) (5) 
 投资活动产生的现金流  (6) (32) (31) (18) (10) 
 净增权益  0  74  0  0  0  
 净增债务  (4) (10) 0  0  0  
 支付股息  0  (35) (14) (19) (27) 
 其他融资现金流  (0) 691  15  9  14  
 融资活动产生的现金流  (4) 720  1  (10) (13) 
 现金变动  70  711  (10) 58  64  
 期初现金  51  121  847  837  895  
 公司自由现金流  74  (25) 1  81  91  
 权益自由现金流  70  (35) 3  77  91  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力 (%)      
 息税折旧前利润率(%)   21.9  19.7  18.0  18.8  19.1  
 息税前利润率(%)   20.5  18.4  16.7  17.9  18.4  
 税前利润率(%)   28.2  26.1  22.9  22.2  22.2  
 净利率(%)   25.4  23.0  20.1  18.9  18.3  
 流动性       
 流动比率(倍)   3.3  12.5  9.0  7.3  6.2  
 利息覆盖率(倍)   nm nm nm nm nm 
 净权益负债率(%)   净现金 净现金 净现金 净现金 净现金
 速动比率(倍)   2.8  11.8  8.2  6.3  5.1  
 估值       
 市盈率 (倍)   50.7  35.8  30.0  22.0  15.5  
 核心业务市盈率 (倍)   50.7  35.8  30.0  22.0  15.5  
 目标价对应核心业务  50.9  35.9  30.1  22.1  15.5  
 市净率 (倍)   8.2  4.1  3.7  3.2  2.7  
 价格/现金流 (倍)   51.7  183.2  206.7  48.3  47.7  
 企业价值/息税折旧前  16.1  42.1  27.3  18.0  12.0  
 周转率       
 存货周转天数  59.3  70.6  90.6  110.6  130.6  
 应收帐款周转天数  46.7  37.2  47.2  49.2  51.2  
 应付帐款周转天数  38.7  59.8  69.8  74.8  74.8  
 回报率       
 股息支付率(%)   0.0  30.0  10.0  10.0  10.0  
 净资产收益率(%)   40.5  8.5  10.2  14.0  16.9  
 资产收益率(%)   21.5  6.9  8.0  10.9  13.7  
 已运用资本收益率(%)   31.1  7.5  9.1  13.6  17.5  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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