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期待未来业务整合成效 
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投资要点 
2011 年上半年，公司实现营业收入 2.99 亿元，同比增长 40%，实现归属上市

公司股东净利润 5644 万元，同比增长 30.28%；每股收益为 0.46 元。 

 各项业务发展基本符合预期 

由于上半年没有并表上海御能的利润表，因此业绩增速基本符合此前预期。 

低压变频器业务仍占据总收入的 80%以上，其增速和毛利率基本保持了稳定，

公司在低压变频器方面拥有较好的低成本制造能力和销售渠道优势，因此预计

这种增长趋势可以延续； 

中压产品主要是防爆变频器几乎实现了翻倍增长，毛利率虽有下降，但仍保持

在了 50%以上，公司在防爆变频器方面先发优势明显，技术优势突出，未来若

成功并购中矿传动，将进一步增强其竞争能力，预计此项业务可保持高速增长； 

高压产品方面，公司上半年以合同能源管理方式消化了部分变频器，因此在销

售收入上没有得到体现，导致收入增速有所下降，然而因为生产销售规模还是

较小，毛利率仍然处于较低水平； 

伺服产品上半年收入同比下降近 30%，主要是由于伺服产品订单转到了上海御

能，而上半年御能收入并未并表，从批露数据推算，御能二季度净利润约为 327

万元，已接近去年全年的一半，因此预计今年伺服业务有望实现翻倍增长。 

 期待未来业务整合带来的协同效应 

公司通过多次兼并收购，目前已基本实现对电气传动、自动化、新能源、轨道

交通、节能服务五大板块的战略布局，今后 1~2 年将是公司整合集团各资源，

使其能发挥更大协同效应的时期。这种业务整体对公司的管理能力提出了较高

要求，因此公司加大了这方面的人力投入，但预计整合效应可能逐渐才能得到

体现。 

 加大研发投入以支撑持续增长 

公司上半年海外销售收入同比增长 22.18%，这可能是受国外经济环境变差所致。

为了能实现持续快速发展，公司加大了研发费用的投入，今年上半年同比增幅

达到 67.75%，占收入比例相对去年同期提高了 1.2 个百分点，达到了 7.4%。 

 投资建议 

预测 2011~2013 年 EPS 分别为 1.42、2.18、2.91 元，对应 8 月 17 日收盘价

的 PE 为 38.7、25.2 和 18.9 倍，看好公司在下半年业绩成长带动下的股价表

现，上调至“强烈推荐”评级。 

强烈推荐 (上调) 

现价：54.9 元 
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大股东/持股 黄申力/18.62% 

实际控制人/持股 黄申力/18.62% 

总股本(百万股) 122 

流通 A 股(百万股) 30 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 66.76 

流通 A 股市值(亿元) 16.69 

每股净资产(元) 8.45 

资产负债率(%) 7.7 
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英威腾 沪深300 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 321 504 923 1364 1886 

YoY(%) 31.1 56.9 83.1 47.9 38.2

净利润(百万元) 82 116 173  265 354 

YoY(%)  100.6 41.6 49.1 53.6 33.4

毛利率(%) 42.2 41.6 40.5 39.8 39.0

净利率(%) 25.4 23.0 18.7 19.4 18.7

ROE(%) 40.8 11.5 14.6 18.3 19.6

EPS(摊薄/元) 0.47 0.95 1.42  2.18 2.91 

P/E(倍) 81.7 57.7 38.7  25.2 18.9 

P/B(倍) 33.4 6.6 5.7  4.6 3.7 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 1029 1210 1541 1975  营业收入 504 923 1364 1886

现金 847 914 1097 1354  营业成本 294 549 821 1151

应收账款 51 113 159 218  营业税金及附加 2 3 4 6

其他应收款 7 11 17 24  营业费用 49 88 123 170

预付账款 9 15 25 33  管理费用 65 114 150 207

存货 56 96 146 206  财务费用 -15 -20 -23 -28

其他流动资产 59 60 97 139  资产减值损失 2 0 0 0

非流动资产 100 129 133 136  公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 8 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0

固定资产 75 120 122 124  营业利润 108 188 289 379

无形资产 2 2 2 2  营业外收入 24 28 35 45

其他非流动资产 14 6 9 10  营业外支出 0 0 0 0

资产总计 1129 1339 1674 2111  利润总额 132 216 324 424

流动负债 83 112 162 226  所得税 16 26 39 51

短期借款 0 0 0 0  净利润 115 191 285 373

应付账款 48 98 142 200  少数股东损益 -0 18 20 20

其他流动负债 34 14 20 27  归属母公司净利润 116 173 265 353

非流动负债 11 0 0 0  EBITDA 99 174 273 359

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.95 1.42 2.18 2.91

其他非流动负债 11 0 0 0   

负债合计 93 112 162 226   

少数股东 权益 28 46 66 86  主要财务比率 单位:百万元

股本 122 122 122 122  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

资本公积 686 686 686 686  成长能力 

留存收益 201 373 638 992  营业收入 56.9% 83.1% 47.9% 38.2%

归属母公司股东权益 1008 1181 1446 1799  营业利润 63.6% 75.0% 53.2% 31.4%

负债和股东权益 1129 1339 1674 2111  归属母公司股东权益 41.6% 49.1% 53.6% 33.4%

      获利能力 

      毛利率（%） 41.6% 40.5% 39.8% 39.0%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 25.4% 23.9% 23.7% 23.0%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 11.5% 14.6% 18.3% 19.6%

经营活动现金流 65 72 171 240  ROIC(%) 44.5% 47.3% 56.4% 58.3%

净利润 115 191 285 373  偿债能力 

折旧摊销 7 5 6 7  资产负债率（%） 8.3% 8.4% 9.7% 10.7%

财务费用 -15 -20 -23 -28  净负债比率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

投资损失 -0 0 0 0  流动比率 12.45 10.79 9.49 8.74

营运资金变动 -59 -95 -103 -119  速动比率 11.77 9.93 8.58 7.81

其他经营现金流 17 -8 5 6  营运能力 

投资活动现金流 -41 -25 -10 -10  总资产周转率 0.72 0.75 0.91 1.00

资本支出 28 55 10 10  应收账款周转率 10 11 9 9

长期投资 -8 -8 0 0  应付账款周转率 7.24 7.52 6.84 6.73

其他投资现金流 -21 22 0 0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 702 20 23 28  每股收益 0.95 1.42 2.18 2.91

短期借款 -10 0 0 0  每股经营现金流 0.53 0.59 1.40 1.97

长期借款 0 0 0 0  每股净资产 8.29 9.71 11.89 14.80

普通股增加 74 0 0 0  估值比率 

资本公积增加 676 0 0 0  P/E 57.70 38.70 25.19 18.89

其他筹资现金流 -38 20 23 28  P/B 6.62 5.65 4.62 3.71

现金净增加额 726 67 183 257  EV/EBITDA 59 34 21 16
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