
敬请阅读正文之后的免责声明                                                               民族证券 第 1 页 

 
 

公
司
研
究
报
告   

公
司
调
研
简
报 

  

 
2011 年 09 月 13 日 

  
 
 

   
 分析师： 符彩霞 

执业证书编号： S0050510120007 

 
Tel： 010-59355924 

Email： fucx@chinans.com.cn 

地址： 北京市金融大街 5 号新

盛大厦 7 层(100140) 

  

英 威 腾(002334.SZ) 
拟收购项目有特色 

   投资要点 

 机械设备 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 未评级 

目标价格： 53.6 
 

● 公司是中低压变频器替代进口的领先企业。2010 年国内中低压变频器

市场容量大约 160 亿元左右，其中 75%为进口产品，主要进口品牌有 ABB、

西门子、安川和台达等。公司中低压变频器 2010 年收入为 4.58 亿元，国

内市场占有率大约在 3%左右，处国内品牌的前列。预计公司低压变频器

今年收入有望增长 40%左右，明后年增长 30%左右。 

● 收购上海御能成功切入伺服系统。上海御能在伺服系统领域具有技术优

势和客户资源，2010 年收入 4000 多万元，净利 500 多万元，2011 年上半

年收入 4000 多万元，下游主要为注塑机、纺机。公司若能成功收购上海御

能，将顺利切入快速增长的伺服系统领域，预计上海御能 2011 年有 100%

的增长，1 个亿左右，明后年增长 50%左右。 

● 其他收购项目值得期待。除了上海御能外，公司目前正在洽谈的收购项

目还有徐州中矿传动和西安合升动力，这两个项目虽然不像上海御能科技

那样成熟，但也各具特色，一旦收购成功，经过一两年的培育，徐州中矿

传动的中压防爆变频器和合升动力的机床用电主轴和主轴电机将有望成为

公司新的增长点。 

● 评级与估值。预计公司未来股价区间 51.9 元—53.6 元，建议增持。风

险在于一是受经济周期波动，公司主要产品需求增长不如预期；二是新收

购的项目未能收购成功或得盈利未达预期。 

 市场数据 

市价(元) 49.92 

上市的流通 A 股(亿股) 0.30 

总股本(亿股) 1.22 

52 周股价最高最低(元) 43-74.8 

上证指数/深证成指 2497.75/10892.39 

2010 年股息率 0.32% 
 

 52 周相对市场表现 

2010/9/13～2011/9/13
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37%

10/9 10/12 11/3 11/6上证综指 英 威 腾

机械设备  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 503.83 806 1129 1580 

增长率(%) 56.85 60 40 40 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
115.70 154 210 281 

增长率(%) 41.64 38.12 36.49 34.3 

毛利率(%) 41.62 41.55 41.46 41.54 

净资产收益率(%) 11.48 14.05 16.63 19.14 

EPS(元) 1.00 1.27 1.73 2.31 

P/E(倍) 52.47 39.34  28.92  21.56  

P/B(倍) 6.02 5.35  4.64  3.98  

来源：公司年报、民族证券 
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一、低压变频器是公司的主导产品 

公司现有产品主要有低压变频器、中压变频器、高压变频器和伺服系统等，均是围绕工

业节能的工业自动化产品。过去几年公司收入和盈利保持了持续增长，详见图 1 和图 2。 

 

图 1：2009年—2011 年公司各季单季收入（百万元）  图 2：2009年—2011 年公司各季单季净利 （百万元） 

0

50

100

150

200

09
.1
Q

09
.2
Q

09
.3
Q

09
.4
Q

10
.1
Q

10
.2
Q

10
.3
Q

10
.4
Q

11
.1
Q

11
.2
Q

 

 

0
5

10
15
20
25
30
35
40

09
.1
Q

09
.2
Q

09
.3
Q

09
.4
Q

10
.1
Q

10
.2
Q

10
.3
Q

10
.4
Q

11
.1
Q

11
.2
Q

 
资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

 

2011 年中期，公司低压变频器实现收入 2.44 亿元，占公司总收入的 81.71%，毛利率

40.51%；中压变频器实现收入 0.27 亿元，占公司总收入的 9.17%，毛利率 53.3%；高压变频

器实现收入 0.17 亿元，占公司总收入的 5.59%，毛利率 25.34%。 

 

二、公司是国内中低压变频器进口替代的领先企业 

按照输入变频器的电网电压等级分类，变频器可以分为低压(110V、220V、380V 等)、中

压(690V、1140V、2300V 等)和高压(3kV、3.3kV、6kV、6.6kV、10kV 等)变频器，高压变频

器通常采用 IGBT 多级串联的主电路结构，而中压变频器和低压变频器普遍采用二电平或三

电平的主电路结构。由于这一电路上的差异，业内普遍将 3kV 以上的称为高压变频器，3kV

以下的统称为中低压变频器。 

2010 年国内中低压变频器市场容量大约 160 亿元左右，其中 75%为进口产品，主要进口

品牌有 ABB、西门子、安川和台达等。公司中低压变频器 2010 年收入为 4.58 亿元，国内市

场占有率大约在 3%左右，处国内品牌的前列。 

中低压变频器属于工业自动化产品，其需求增速与整个工业增速有一定的相关性，过去

几年国内工业快速发展，年均增速超过 20%，相关的自动化产品和变频器需求增速也超过

20%，预计未来国内工业增速将降至 15%左右，相关的自动化产品和变频器需求增速为预计

也将回落至 15%左右。 

公司低压变频器近年了获得了快速增长，增速超过行业平均水平，详见图 3，我们认为主

要是公司产品替代进口的力度在加大，我们预计公司低压变频器今年收入有望增长 40%左右，

明后年增长 30%左右。 

公司低压变频器的毛利率近年来相对稳定，详见图 4，这主要由于规模化效应，未来公司

将通过新产品开发、零部件成本降低来努力化解产品售价下降的压力，尽量保持毛利率的相

对稳定。 
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图 3：2007年—2011 年公司中低压变频器收入（百万元）  图 4：2007年—2011 年公司中低压变频器毛利率 （%） 
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资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

 

2011 年中期，公司中压变频器和高压变频器的收入规模都还不是太大，未来在保持低压

变频器的领先地位的同时，公司将加大向中压变频器和高压变频器领域渗透的力度。其中中

压变频器 2011 年收入有望实现翻倍增长，考虑到基数不高，预计明后两年分别增长 70%和 50%

左右。公司高压变频器目前有部分采取合同能源管理的方式实现销售，因此上半年收入略有

下滑，预计未来增长 20%-30%之间。 

 

三、收购御能后伺服系统今年有望翻倍 

伺服系统是公司基于中低压变频器领域的优势开发的新产品，2010 年实现收入 961 万元，

毛利率 40.62%。2011 年上半年伺服系统收入下滑是因为公司收购上海御能科技公司后，本部

伺服系统业务的人员和业务逐渐转向上海御能科技，而上半年上海御能的收购还未完成，没

有合并报表所致。 

上海御能专营伺服系统，该公司在伺服系统技术上有优势，管理团队稳定，具有行业客

户资源，英威腾具备营销网络和资金优势，两者的结合为强强联手。上海御能 2010 年收入 4000

多万元，净利 500 多万元，2011 年上半年收入 4000 多万元，下游主要为注塑机、纺机。预计

2011 年有 100%的增长，1 个亿左右，明后年增长 50%左右。 

公司对上海御能科技的收购分为二个阶段，第二阶段公司出资 1.51 亿元，占上海御能 55%

的股权，第一阶段上海御能全部权益定价为 2.45 亿元；第二阶段再收购上海御能原股东君纬

公司持有的 15%股权，使公司总持股比例达到 70%。第二阶段上海御能全部权益的定价为，

若 2011 年净利不低于 1700 万元，则按 20 倍 PE 定价；若低于 1700 万元，则按 17 倍 PE 定价。 

 

四、其他收购项目值得期待 

除了上海御能外，公司目前正在洽谈的收购项目还有徐州中矿传动和西安合升动力，这

两个项目虽然不像上海御能科技那样成熟，但也各具特色，一旦收购成功，经过一两年的培

育，将有望成为公司新的增长点。 

其中徐州中矿传动主营大功率矿井用中压变频器，2011 年上半年有 1500 多万元的收入，

公司计划投资 1.6 亿元—2.4 亿元，持股>51%。徐州中矿传动的核心人员为中国矿业大学的教
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授，在煤矿用防爆变频器领域有多年的研究经验，技术水平处于国内领先，并已有成形的产

品应用于国内煤矿。公司收购徐州中矿传动后，将整合公司的营销网络与徐州中矿的技术优

势，实现向煤矿领域的渗透。 

西安合升动力主营机床用电主轴和主轴电机，该公司在电主机和主轴电机领域具有较强

的技术优势，并已有产品销售，2010 年实现收入 663 万元。公司对合生动力的收购将分二阶

段进行，第一阶段公司出资 2600 万元，持股 55%；第二阶再收购 15%的股份，合计持股到

70%，这一部分的定价原则为，若 2012 年合升动力的净利不低于 600 万元，则全部股东权益

定价按 20 倍 PE 计算，若 2012 年合升动力净利低于 600 万元，则全部股东权益定价按 17 倍

PE 计算。 

 

五、公司盈利预测 

1、公司分部收入预测 

根据上述分析，公司本部各部分业务收入预测如表 1 所示。 

表 1：公司分部业务预测 

单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

分部收入      

低压变频器 269.65 418.64 586.10  761.92  990.50  

中压变频器 33.67 39.48 78.96  134.23  201.35  

高压变频器 17.1 35.37 35.37  42.44  55.18  

其他  0.73 9.49  18.98  37.96  

伺服驱动器  9.62 105.82  190.48  304.76  

分部收入增长      

低压变频器 26.00% 55.25% 40% 30% 30% 

中压变频器 57.70% 17.26% 100% 70% 50% 

高压变频器 98.38% 106.84% 0% 20% 30% 

其他     1200% 100% 100% 

伺服驱动器     1000% 80% 60% 

分部毛利率（%）      

低压变频器 40.96 41.4 40.00  40.00  40.00  

中压变频器 58.06 57.91 53.00  53.00  53.00  

高压变频器 27.23 26.01 25.00  25.00  25.00  

其他  60.82 35.00  35.00  35.00  

伺服驱动器  40.62 40.00  40.00  40.00  

资料来源：民族证券。 

 

2、公司盈利预测 

据此初步预计公司 2011 年-2013 年收入分别为 8.06 亿元左右、11.29 亿元左右和 15.8

亿元左右，分别增长 60%、40%和 40%，净利分别为 1.54 亿元、2.1 亿元和 2.81 亿元，每股收

益分别为 1.27 元和 1.73元和 2.31 元左右，详见表 2。 
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表 2：公司盈利预测表 

单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 321  504  806  1,129  1,580  

主营业务成本 186  294  471  661  924  

主营业务税金及附加 1  2  6  9  13  

营业费用 32  49  73  102  142  

管理费用 34  65  121  158  221  

财务费用 0  -15  -16  -11  0  

    资产减值损失 2  2  0  0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

  投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 66  108  151  211  280  

    营业外收支 25  24  36  45  63  

税前利润 91  132  187  256  344  

    所得税费用 9  16  28  38  52  

净利润 82  115  159  217  292  

少数股东损益 0  -0  5  8  11  

母公司所有者净利润 82  116  154  210  281  

EPS（元） 1.70  1.00  1.27  1.73  2.31  

资料来源：民族证券。 

 

六、公司估值与投资评级 

相对估值法。考虑到公司未来的成长性，可给予 30 倍 PE，以此计算，公司未来一年的合

理价值为 51.9 元左右。绝对估值法。无风险收益率取 10 年期国债收益率为 4.15%左右，市场

风险溢价 8.5%，边际税率 15%，付息债务占比 30.0%，则公司的加权资金成本为 9.93%，β值

取公司过去 1 年对沪深 300 指数的值为 0.9，永续增长率为 2.0%。得出公司的每股价值为 53.6

元，详见表 3。综合分析，公司未来 12 个月的合理估值区间为 51.9 元—53.6 元，建议增持。 

表 3：公司自由现金流预测 

单位：% 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

NOPLAT 115  169  238  311  390  

资产减值损失 0  0  0  0  0  

折旧摊销 4  6  7  8  9  

资本支出 (64) (36) (27) (28) (29) 

营运资本支出 (54) (62) (78) (55) 4  

公司自由现金流 1  78  141  236  374  

资料来源：民族证券 

 

七、公司风险因素 

公司风除主要在于两个方面：一是受经济周期波动，公司主要产品需求增长不如预期；

二是新收购的项目未能收购成功或得盈利未达预期。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 1,029  1,182  1,403  1,703  营业收入 504  806  1,129  1,580  

现金 847  888  991  1,135  营业成本 294  471  661  924  

应收账款 101  166  232  316  营业税金及附加 2  6  9  13  

预付账款 9  13  19  26  营业费用 49  73  102  142  

其他应收款 7  11  15  22  管理费用 65  121  158  221  

存货 56  90  126  176  财务费用 -15  -16  -11  0  

其他 9  15  20  28  资产减值损失 2  0  0  0  

非流动资产 100  161  191  212  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 8  8  8  8  投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 0  0  0  0  营业利润 108  151  211  280  

无形资产 91  151  181  201  营业外收支 24  36  45  63  

其他 1  2  2  3  利润总额 132  187  256  344  

资产总计 1,129  1,343  1,595  1,915  所得税 16  28  38  52  

流动负债 83  143  201  281  净利润 115  159  217  292  

短期借款 0  0  0  0  少数股东损益 -0  5  8  11  

应付账款 48  83  117  163  归属母公司净利润 116  154  210  281  

其他 34  60  85  118  EBITDA 97  139  205  288  

非流动负债 11  33  46  57  EPS（元） 1.00  1.27  1.73  2.31  

长期借款 0  16  22  24       

  其他 11  17  24  33       

负债合计 93  177  247  338  主要财务比率     

少数股东权益 28  33  40  51   2010 2011E 2012E 2013E 

  股本     成长能力     

资本公积金     营业收入 56.85% 60.00% 40.00% 40.00% 

留存收益     营业利润 63.56% 40.30% 39.38% 33.08% 

归属母公司股东权益 1,008  1,134  1,307  1,526  归属母公司净利润 41.64% 38.12% 36.49% 34.30% 

负债和股东权益 1,129  1,343  1,595  1,915  获利能力     

     毛利率 41.62% 41.55% 41.46% 41.54% 

现金流量表     净利率 22.89% 19.76% 19.26% 18.48% 

单位：百万元     ROE 11.48% 14.05% 16.63% 19.14% 

经营活动现金流 39  92  150  221  ROIC 11.03% 13.26% 15.57% 17.84% 

净利润 116  154  210  281  偿债能力     

折旧摊销 2  4  6  7  资产负债率 8.27% 13.16% 15.51% 17.67% 

财务费用 -15  -16  -11  0  净负债比率     

投资损失 -0  0  0  0  流动比率 12.45  8.25  6.97  6.05  

营运资金变动 -65  -54  -62  -78  速动比率 11.77  7.62  6.35  5.43  

其它 1  4  7  10  营运能力     

投资活动现金流 -39  -64  -36  -27  总资产周转率 2.24  1.67  1.41  1.21  

资本支出 -32  -64  -36  -27  应收帐款周转率 0.20  0.21  0.21  0.20  

长期投资 0  0  0  0  应付帐款周转率 0.10  0.10  0.10  0.10  

其他 -8  0  0  0  每股指标(元)     

筹资活动现金流 726  13  -11  -50  每股收益 1.00  1.27  1.73  2.31  

短期借款 -10  0  0  0  每股经营现金 0.32  0.75  1.23  1.82  

长期借款 0  16  6  2  每股净资产 8.29  9.32  10.75  12.55  

普通股增加 692  0  0  0  估值比率     

资本公积增加     P/E 52.47 39.34  28.92  21.56  

其他 43  -13  -25  -63  P/B 6.02 5.35  4.64  3.98  

现金净增加额 726  41  103  143  EV/EBITDA 62.78  43.78  29.55  21.11  

资料来源：公司报表、民族证券 
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