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平安电力设备与新能源

2014 年 02 月 27 日英威腾(002334) 

2013年业绩符合预期 
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事项： 

公司公告了 2013 年业绩快报，实现营业收入 92,808.88 万元，较上年同期增
长 25.98%；实现营业利润 8,748.85 万元，较上年同期增长 112.07%，实现利
润总额 12,872.52 万元、归属于上市公司股东的净利润 12,348.39 万元，较上
年同期分别增长 53.09%、36.56%。公司在 2013 年的盈利情况符合我们此前预
期。 

平安观点: 

 产品应用领域拓宽，新产品收入逐渐增加 

目前公司确定了电气传动、工业控制和能源电力三大业务领域，除了公司传统
的中低压变频器之外，近年来一些新产品如伺服系统、UPS、电梯控制器等增
长较快。我们预计公司的这种增长趋势仍将延续，尤其是在公司明确了平台型
销售策略之后，协同效应有望得以显现；此外，新系列如 GD、DA 等有望促进
产品在多领域的销售增长，而随着西安子公司生产电主轴应用于德国格林策巴
赫的机器人手臂，以及参股公司固高在运动控制器领域的较强实力，我们认为
公司未来的工控之路将更加广阔光明。 

 费用率下降，盈利能力提升 

自去年初以来，公司加强了费用管理，前三季度营业费用率下降了 0.55 个百分
点，管理费用率下降了 2.19 个百分点，预计 2013 全年费用增速仍低于收入增
速。因此，公司去年营业利润增速大幅快于收入增速，我们预计 2014 年公司仍
将会注重费用控制，预计费用增速仍可能会低于收入增长。 

 平台建设与集团整合，2014 是关键年  

经过长期培育，目前部分子公司的盈利状况逐渐好转，亏损面收窄。我们认为
公司正在加强内部管理以及集团与子公司之间的整合，加强营销、研发、采购
平台的建设，2014 年将是关键的年份，若整合效果较好，未来公司将有望进入
下一个快速增长的阶段。 

 盈利预测与评级  

我们将 2014~2015 年公司 EPS 预测从 0.45、0.57 元上调至 0.50、0.70 元，对
应 2 月 26 日收盘价 PE 分别为 33.1、23.7 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示 1、新业务发展低于预期；2、集团整合效果低于预期。 

推荐 (维持) 

现价：16.52 元 

主要数据 

行业 电力设备与新能源 
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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) 356 

流通 A 股(百万股) 227 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 58 

流通 A 股市值(亿元) 37 

每股净资产(元) 3.56 

资产负债率(%) 14.34 

 

行情走势图 

 

证券分析师 

周紫光 

投资咨询资格编号 S1060511110003 
010-59730723 
zhouziguang157@pingan.com.cn 

 

张海 

投资咨询资格编号 S1060511100001 
0755-22621123 
zhanghai376@pingan.com.cn 
 
 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如

经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎

重使用并注意阅读研究报告尾页的声明

内容 

证
券
研
究
报
告 

2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

主营收入（百万元） 690 737 928  1,223 1,576 

YoY(%) 36.9 6.8 26.0  31.7 28.9 

净利润（百万元） 78 90 121  175 244 

YoY(%) -32.6 16.0 34.1  44.4 39.2 

毛利率(%) 40.2 41.6 41.7  41.6 41.6 

净利率(%) 11.3 12.3 13.1  14.3 15.5 

ROE(%) 7.0 7.7 9.5  12.1 14.4 

EPS(摊薄/元) 0.22 0.26 0.35  0.50 0.70 

P/E(倍) 74.2 64.0 47.7  33.1 23.7 

P/B(倍) 5.2 4.9 4.5  4.0 3.4 
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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 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

流动资产 1007 962 1377 1769  营业收入 737 928 1223 1576 
现金 662 650 978 1261  营业成本 430 541 714 921 
应收账款 138 102 123 158  营业税金及附加 6 7 10 13 
其他应收款 13 9 12 15  营业费用 103 119 149 184 
预付账款 16 27 36 46  管理费用 169 185 227 277 
存货 141 108 142 184  财务费用 -16 -13 -16 -18 
其他流动资产 37 66 86 105  资产减值损失 4 4 2 2 
非流动资产 372 583 449 464  公允价值变动收益 0 0 0 0 
长期投资 62 62 62 62  投资净收益 2 2 2 2 
固定资产 99 138 154 169  营业利润 41 86 139 199 
无形资产 68 68 68 68  营业外收入 45 42 54 69 
其他非流动资产 142 314 164 164  营业外支出 2 1 0 0 
资产总计 1379 1545 1826 2233  利润总额 84 127 193 268 
流动负债 126 198 305 468  所得税 9 12 18 25 
短期借款 0 28 99 220  净利润 75 115 175 244 
应付账款 80 97 128 166  少数股东损益 -15 -6 0 0 
其他流动负债 46 73 77 83  归属母公司净利润 90 121 175 244 
非流动负债 15 15 15 15  EBITDA 48 82 135 196 
长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.41 0.35 0.50 0.70 
其他非流动负债 15 15 15 15       

负债合计 141 213 320 483   

少数股东 权益 64 58 58 58  主要财务比率  

股本 219 350 350 350  会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

资本公积 616 485 485 485  成长能力 

留存收益 339 438 613 857  营业收入（%） 6.8 26.0 31.7 28.9
归属母公司股东权益 1174 1273 1448 1692  营业利润（%） -35.9 107.4 62.5 43.2
负债和股东权益 1379 1545 1826 2233  归属于母公司净利润（%） 16.0 34.1 44.4 39.2
  获利能力 

  毛利率（%） 41.6 41.7 41.6 41.6
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 12.3 13.1 14.3 15.5
会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 7.7 9.5 12.1 14.4
经营活动现金流 98 187 118 171  ROIC(%) 4.3 13.0 19.2 24.8
净利润 75 115 175 244  偿债能力 

折旧摊销 22 10 13 15  资产负债率（%） 10.2 13.8 17.5 21.6
财务费用 -16 -13 -16 -18  净负债比率（%） 0.00 13.15 30.96 45.52
投资损失 -2 -2 -2 -2  流动比率 7.96 4.85 4.52 3.78 
营运资金变动 -2 80 -54 -71  速动比率 6.85 4.30 4.05 3.38 
其他经营现金流 20 -3 2 4  营运能力 

投资活动现金流 -84 -218 123 -28  总资产周转率 0.55 0.64 0.73 0.78 
资本支出 71 50 30 30  应收账款周转率 6 7 10 10 
长期投资 -13 156 -156 0  应付账款周转率 6.10 6.09 6.32 6.26 
其他投资现金流 -25 -12 -3 2  每股指标（元） 

筹资活动现金流 -32 19 87 139  每股收益(最新摊薄) 0.26 0.35 0.50 0.70 
短期借款 -2 28 71 121  每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 0.53 0.34 0.49 
长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.35 3.64 4.14 4.83
普通股增加 97 131 0 0  估值比率 

资本公积增加 -97 -131 0 0  P/E 63.98 47.71 33.05 23.73 
其他筹资现金流 -30 -9 16 18 P/B 4.93 4.54 3.99 3.42 
现金净增加额 -18 -13 328 283 EV/EBITDA 109 63 39 27 
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