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英威腾(002334) 

上半年业绩压力较大，期待下半年行业转暖 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

投资要点 

 一季报摘要： 

2012 年一季度公司实现营业收入 1.46 亿元，同比增长 12.01%，归属股东净利
润 1,386.03 万元，同比下降 26%；实现每股收益 0.09 元。公司预计 1~6 月份
净利润将会同比下降 20~40%。 

 行业影响导致收入增速下滑，全年业绩指望下半年 

受宏观经济影响，低压变频器行业增速在 2011 年出现明显下滑，据工控网统计
数据，去年行业增速为 7%。从今年前几月我们的调研情况来看，电力电子行业
并未见明显回暖，在经历了 2 月份的补库存潮后，3 月份又回平淡。我们预计今
年全行业增速将会在 5%以内，下半年将尤为重要。 

由于目前低压变频器业务仍占到公司总收入的 90%左右，因此行业的变化对公
司的影响更为直接。我们预计今年上半年母公司收入增速仍有可能处于低位，
而收入规模较大的伺服相关业务也受行业影响增速较低，故预计公司整体收入
水平在二季度也难有起色。 

 子公司盈利能力提升对业绩表现至关重要 

2011 年公司新并表四家公司，从时间点来看，对利润表的影响多数是在下半年，
但是对资本负债表的影响却是从年初开始。 

通过分析，我们有以下结论：1、一季度公司整体收入虽有增长，但主要来自去
年新增子公司合并报表的时间差异，由于多数利润表是在下半年并表，故我们
认为合并报表的收入增长主要来于此；2、毛利率变化不大，说明各业务产品售
价未出现明显下降，成本管控较好；3、费用的增加主要来自子公司，其目前仍
然不好的盈利状况拉低于整体净利率；4、公司放长了对部分代理商的信用期，
既是一种共度难关、提高占有率的手段，也说明了目前下游需求的确不景气。 

 估值及评级： 

目前仍不乐观的制造业形势，使电力电子行业在二季度回暖的预期在不断降低，
相关企业的盈利能力也受到影响。我们预计下游需求恢复和子公司盈利状况提
升可能都会发生在下半年，但上半年较差的情况会影响全年业绩，因此我们调
整 2012~2013 年预测的 EPS 为 0.86 元和 1.12 元，对应 4 月 19 日收盘价 PE
为 29.4 和 22.5 倍，我们仍看好这个行业及公司未来的发展前景，若宏观经济
见底启稳，则公司业绩也可能会有较好表现，但短期业绩不佳将对股价构成压
力，因此下调投资评级由“推荐”至“中性”。 

 

 

中性（下调） 

现价：25.29 元 

主要数据 

行业 电力设备与新能源 

公司网址 www.invt.com.cn 

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) - 

总市值（亿元） 30.75 

流通 A 股市值(亿元) 7.69 

每股净资产(元) 9.16 

资产负债率(%) 8.3 
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2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

主营收入（百万元） 503.83 689.81 768.01  944.42 1,198.03 

YoY(%) 56.85 36.91 11.34  22.97 26.85 

净利润（百万元） 115.70 77.98 104.61  136.41 174.64 

YoY(%) 41.64 -32.60 34.15  30.39 28.02 

毛利率(%) 41.62 40.19 40.93  41.66 41.67 

净利率(%) 22.96 11.31 13.62  14.44 14.58 

ROE(%) 11.48 7.00 8.58  10.07 11.42 

EPS(摊薄/元) 0.95 0.64 0.86  1.12 1.44 

P/E(倍) 27.9 41.4 29.4  22.5 17.6 

P/B(倍) 3.2 2.9 2.5  2.3 2.0 
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一、 收入整体增长较快，海外增速下滑 

2012 年第一季度公司实现营业收入 1.46 亿元，同比增长 12.01%，归属股东净利润 1,386.03 万元，
同比下降 26%；实现每股收益 0.09 元。公司预计 1~6 月份净利润将会同比下降 20~40%。 

受宏观经济影响，低压变频器行业增速在 2011 年出现明显下滑，据工控网统计数据，去年行业增速
为 7%。从今年前几月我们的调研情况来看，电力电子行业并未见明显回暖，在经历了 2 月份的补库
存潮后，3 月份又回平淡。从汇丰中国 PMI 数据也可以看出目前制造业的不景气，这对低压变频器
行业造成很大影响。我们预计今年全行业增速将会在 5%以内，下半年将尤为重要。 

由于目前低压变频器业务仍占到公司总收入的 90%左右，因此行业的变化对公司的影响更为直接。
我们将母公司和合并报表的单季度收入增速分拆对比，可以发现以低压变频器业务为主的母公司收
入增速下滑明显，今年一季度几乎没有增长；合并报表的增长主要来自去年下半年开始并表的上海
御能和西安合升动力。因此，我们预计今年上半年母公司收入增速仍有可能处于低位，而收入规模
较大的伺服相关业务也受行业影响增速较低，故预计公司整体收入水平在二季度也难有起色。 

图表1  一季度收入同比增速继续放缓 图表2  母公司单季度同比增速更低 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表3  汇丰中国PMI指数继续走弱  单位：% 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表4  低压变频器行业增速也现下滑  单位：亿元 

 

资料来源：工控网、平安证券研究所 

 

二、 高于行业增速，毛利率保持稳定 

2011 年公司新并表四家公司，从时间点来看，对利润表的影响多数是在下半年，但是对资本负债表
的影响却是从年初开始。因此，分析公司一季报的财务数据，需要区别对待。  

图表5  2011年新纳入合并范围的子公司经营状况 

名称 2011年期末净资产 2011年净利润  ROE

深圳市英威腾电源有限公司 3,623,343.72 -2,098,031.71 -57.90%

上海御能动力科技有限公司 51,788,340.72 5,018,007.76 9.69%

西安英威腾合升动力科技有限公司 26,055,002.64 147,416.39 0.57%

深圳市英威腾自动控制技术有限公司 5,105,205.04 -644,794.96 -12.63%

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

注：深圳市英威腾电源有限公司去年4-12月纳入公司合并利润表中的净利润为-1,236,945.03元； 

上海御能动力科技有限公司去年7-12月纳入公司合并利润表中的净利润为1,134,349.62元；  

西安英威腾合升动力科技有限公司去年8-12月纳入公司合并利润表中的净利润为-140,401.93元。 

图表6  子公司的盈利状况是今年公司业绩表现的关键  单位：百万元 

  母公司  合并报表 说明

 1Q2011 1Q2012 同比变化 1Q2011 1Q2012 同比变化  
营业收入 127.83 127.96 0.10% 130.30 145.95 12.01% 增长主要来自合并子公司收入

营业成本 77.55 75.77 -2.30% 79.46 84.66 6.54%  

毛利率 39.33% 40.79% 1.45% 39.02% 41.99% 2.98% 毛利率变化不大

销售费用 10.13 11.97 18.16% 11.09 18.41 66.01% 子公司销售费用增长快于母公司

销售费用率 7.92% 9.35% 1.43% 8.51% 12.61% 4.10%
人员增加和工资上涨导致费用率

均有提升 

管理费用 17.91 19.04 6.31% 21.75 31.93 46.80% 子公司管理费用增长快于母公司

管理费用率 14.01% 14.88% 0.87% 16.69% 21.88% 5.19%
人员增加和工资上涨导致费用率

均有提升 

营业外收入 0.83 2.28 174.70% 1.16 2.97 156.03% 主要是政府补贴的增加
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  母公司  合并报表 说明
 1Q2011 1Q2012 同比变化 1Q2011 1Q2012 同比变化  
净利润 21.23 21.83 2.83% 18.73 13.86 -26.00% 母公司净利润仍有增长

净利率 16.61% 17.06% 0.45% 14.37% 9.50% -4.88% 子公司拉低了净利率

经营性净现金流 -10.10 2.26 -17.45 -17.44
母公司一季度经营性现金流略有

好转 

 年初余额 期末余额 同比变化 年初余额 期末余额 同比变化  

货币资金 495.15 479.51 -3.16% 680.65 658.11 -3.31% 货币资金仍在下降

应收票据 54.48 45.81 -15.91% 57.08 51.91 -9.06% 均有下降

应收帐款 62.95 108.84 72.90% 94.97 126.85 33.57%
母公司应收帐款增加较快，说明对

客户的信用期还在放长 

预付帐款 5.72 20.42 256.99% 18.37 32.97 79.48% 对供应商的预付也在增加

存货 83.06 77.36 -6.86% 129.19 127.33 -1.44% 略有下降，消化不多

应付帐款 46.80 63.78 36.28% 60.89 77.39 27.10%  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

母公司与合并报表的部分关键财务数据同比变化差异较大，通过对比分析我们可得以下结论： 

1、 一季度公司整体收入虽有增长，但主要来自去年新增子公司合并报表的时间差异，由于多数利

润表是在下半年并表，故我们认为合并报表的收入增长主要来于此； 

2、 毛利率变化不大，说明各业务产品售价未出现明显下降，成本管控较好； 

3、 费用的增加主要来自子公司，其目前仍然不好的盈利状况拉低于整体净利率； 

4、 公司放长了对部分代理商的信用期，既是一种共度难关、提高占有率的手段，也说明了目前下

游需求的确不景气。 
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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 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 999 1055 1186 1366  营业收入 690 768 944 1198
现金 681 799 877 971  营业成本 413 454 551 699
应收账款 95 85 96 121  营业税金及附加 5 6 7 9
其他应收款 7 7 9 12  营业费用 87 96 118 144
预付账款 18 18 22 28  管理费用 135 134 156 192
存货 129 90 109 139  财务费用 -13 -23 -26 -29
其他流动资产 70 56 73 95  资产减值损失 3 3 3 3
非流动资产 303 343 366 387  公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 51 51 51 51  投资净收益 5 0 0 0
固定资产 101 143 164 185  营业利润 64 98 135 180
无形资产 16 16 16 16  营业外收入 24 25 25 25
其他非流动资产 134 132 133 134  营业外支出 1 0 0 0
资产总计 1302 1398 1552 1752  利润总额 88 123 160 205
流动负债 99 100 117 143  所得税 14 18 24 31
短期借款 2 0 0 0  净利润 74 105 136 175
应付账款 61 68 83 105  少数股东损益 -4 0 0 0
其他流动负债 36 32 34 38  归属母公司净利润 78 105 136 175
非流动负债 10 0 0 0  EBITDA 67 81 117 161
长期借款 0 0 0 0  摊薄后EPS（元） 0.64 0.86 1.12 1.44
其他非流动负债 10 0 0 0   

负债合计 109 100 117 143   

少数股东 权益 80 80 80 80  主要财务比率 单位:百万元

股本 122 122 122 122  会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

资本公积 713 713 713 713  成长能力 

留存收益 279 384 520 695  营业收入 36.9% 11.3% 23.0% 26.9%
归属母公司股东权益 1114 1219 1355 1530  营业利润 -40.3% 52.4% 38.1% 33.2%
负债和股东权益 1302 1398 1552 1752  归属母公司股东净利润 -32.6% 34.1% 30.4% 28.0%
  获利能力 

  毛利率 40.2% 40.9% 41.7% 41.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率 11.3% 15.3% 16.6% 11.3%
会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 7.0% 8.6% 10.1% 11.4%
经营活动现金流 4 133 83 96  ROIC 9.3% 13.9% 17.9% 21.5%
净利润 74 105 136 175  偿债能力 

折旧摊销 15 6 8 9  资产负债率 8.3% 7.1% 7.5% 8.1%
财务费用 -13 -23 -26 -29  净负债比率 1.84% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -5 0 0 0  流动比率 10.09 10.59 10.15 9.56
营运资金变动 -111 53 -37 -62  速动比率 8.78 9.68 9.21 8.58
其他经营现金流 43 -8 1 3  营运能力 

投资活动现金流 -176 -36 -30 -30  总资产周转率 0.57 0.57 0.64 0.73
资本支出 53 50 30 30  应收账款周转率 9 8 10 10
长期投资 -36 0 0 0  应付账款周转率 7.56 7.04 7.31 7.46
其他投资现金流 -159 14 0 0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 6 21 26 29  每股收益 0.64 0.86 1.12 1.44
短期借款 2 -2 0 0  每股经营现金流 0.03 1.09 0.68 0.79
长期借款 0 0 0 0  每股净资产 9.16 10.02 11.14 12.58
普通股增加 0 0 0 0  估值比率 

资本公积增加 28 0 0 0  P/E 39.43 29.40 22.54 17.61
其他筹资现金流 -24 23 26 29  P/B 2.76 2.52 2.27 2.01
现金净增加额 -166 118 78 94  EV/EBITDA 36 30 21 15
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