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基本状况 
总股本(百万股) 357.39 
流通股本(百万股) 335.90 

市价(元) 24.00 

市值(百万元) 8577.37 

流通市值(百万元) 8061.51 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E
营业收入（百万元） 928.09 1,057.8 1,221.5 1,467.7 1,736.3
营业收入增速 25.98% 13.99% 15.47% 20.16% 18.30%
净利润增长率 36.56% 31.12% 33.38% 31.10% 24.53%
摊薄每股收益（元） 0.35 0.45 0.60 0.79 0.99
前次预测每股收益（元）   
市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   
市盈率 倍） 69.46 52.97 39.71 30.29 24.33
PEG 1.09 1.03 1.19 0.97 0.99
每股净资产（元） 3.67 4.07 4.52 5.32 6.30
每股现金流量 0.55 0.26 -0.04 0.28 0.23
净资产收益率 9.46% 11.14% 13.36% 14.90% 15.65%
市净率 3.75 3.58 5.31 4.52 3.81
总股本（百万 ） 357.36 357.36 357.36 357.36 357.36
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 
 

 公司业绩同比增长 31.12%，基本符合市场及我们的预期。2014 年公司实现收入 10.58 亿，同比增长

13.99%，实现利润总额 1.31 亿元，同比增长 39.69%，实现归属于上市公司股东的净利润 1.62 亿元，

同比增长 31.12%，每股收益 0.45 元。第四季度受欧元贬值的影响，增速较低，实现收入 2.57 亿元，

同比增长 1.34%，实现利润总额 0.36 亿，同比增长 3.47%，实现归属于公司股东的净利润 0.35 亿，同

比增长 2.30%，前三个季度增速分别为 41.21%、44.02%、40.92%。公司业绩整体基本符合市场和我们

的预期，公司同时公布以资本公积每 10 股转增 10 股，每 10 股派发现金红利 1.5 元。 

 电气传动，工业自动化稳固发展，新能源业务迅速崛起，营业收入同比增长 72.88%。按行业分类，电气

传动依然是公司最主力的产品，实现营收 8.46 亿元，同比增长 10.82%，实现毛利率 44.22%，同比增长

2.6%，同时电气传动收入占比 2011 到 2014 年分别为 91.3%、83.8%、79.6%、80%，呈现企稳回升趋

势。工业自动化实现营收 0.73 亿元，同比增长 5.76%，实现毛利率 32.81%，同比下降 5.74%，新能源

实现营收 1.22 亿元，同比增长 72.88%，实现毛利率 39.12%，同比下降 3.01%。按产品分类，变频器

作为公司主要收入来源，实现营收 7.88%，由于变频器行业增长不高，实现同比增长 6.93%，伺服驱动

系统实现收入 0.7 亿元，同比增长 5.17%，实现毛利率 31.95%，同比下降 6.35%，而以 UPS 电源及光

伏逆变器为代表的新能源产品迅速崛起，实现营收 1.84 亿元，同比增长 83.1%，实现毛利率 44.17%，

同比下降 2.5%，使公司弥补变频器行业增长不高的劣势，实现了 31.12%的业绩增长。 
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 子公司业绩改善，助推业绩增长。公司通过搭建集团营销及研发平台，有效整合了公司内部资源，不仅公司

成本得到很好控制，部分子公司也可以进行业绩贡献。2014 年英威腾控制技术实现营收 1.28 亿，净利润

1.03 亿，利润贡献显著。无锡英威腾实现营收 0.55 亿，净利润 0.093 亿。英威腾电源实现营收 1.02 亿，

净利润 0.14 亿。 

 伺服产品毛利率起伏稍大，其他产品毛利率维持稳定，综合毛利率逐年上升。2011 年至 2014 年公司综合

毛利率分别为 40.2%、41.6%、42.5%、42.59%，逐年上升。2014 年四季度毛利率分别为 41.85%、43.87%、

43.19%、41.06%，前三季度毛利率同比均出现上升，第四季度较去年同期出现下降。分产品中，变频器实

现毛利率 43.47%，同比增长 2.48%，主要因为市场容量企稳回升，新能源产业发展的不断提速，节能需求

及应用延展为行业发展打开新空间，政策扶持保障行业稳健增长。UPS 电源及光伏逆变器等产品实现毛利

率 44.17%，同比下降 2.5%，主要是因为受汇率波动，导致海外市场销售规模缩小。伺服产品毛利率波动

稍大，实现毛利率 31.95%，同比下降 6.35%。 

 公司运营指标稳健，增速与收入增速匹配，现金流净额同比下降 52.52%，现金流和资产负债表总体健康。

2014 公司应收账款为 2.19 亿元，占总资产的比重为 12%，较去年增加了 2.28 个百分点，主要是因为给部

分重要合作客户提高信用额度，其次是随着销售增长应收账款余额增加，增速明显小于营收增速，现金回流

状况较好。存货 1.73 亿元，占总资产比重为 9.48%，较去年增加 0.55 个百分点，发出商品几乎没有变动，

说明收入确认较合理，库存商品由 0.23 亿增长至 0.52 亿，这可能是因为销售订单较多，货物交货速度较慢。

应付账款 1.54 亿元，占总资产比重为 8.43%，较去年增加 0.99 个百分点，主要是生产规模持续扩大，赊购

增加。预收款项 0.15 亿元，占总资产比重为 0.82%，较去年增加 0.16 个百分点，主要是报告期销售增长，

预收款项增加所致。报告期内经营活动产生的现金流量净额 9,242.84 万元，同比减少 52.52%，主要是公司

给部分重要合作客户提高了信用额度，其次是报告期支付各项税费增加所致。指标均说明公司销售情况良好。 

 费用管控效果显现，销售费用率和管理费用率均有所下降，研发投入持续扩大。2011 年至 2014 年，公司

的期间费用率呈下降趋势，分别为 30.4%、34.9%、33.0%、31.67%，费用管控效果明显。14 年销售费用

为 1.38 亿元，同比增加 9.82%，主要是公司为拓展业务加大业务宣传推广费，其次是随着销售增加公司运

输费用增长所致，销售费用率为 13.04%，同比下降 3.69%；公司管理费用支出占据大部分期间费用，报告

期发生管理费用 2.06 亿元，同比增加 5.74%，主要是公司实施股权激励费用增加所致，2011 年至 2014 年

管理费用率分别为 19.6%、23.0%、21.0%、19.43%，逐年下降。而管理费用的增加主要系公司加大研发

投入所致，14 年公司研发投入总额 11,079.34 万元，占营业收入比例 10.47%，较上年投入总额增长 5.20%。

发生财务费用-0.085 亿元，同比减少 39.95%，主要是报告期公司购买银行理财产品投资收益增加，定期利

息收入减少所致。公司财务费用占比较小，对公司利润影响不大。 

 工业自动化及新能源成未来重点关注点，海外市场拓展顺利。15 年公司继续推进以变频器为核心的电气传

动稳固发展，未来重点关注轨道交通牵引变流器的开发工作，车载变流器将为英威腾的增长打开巨大空间，

图表 1：英威腾分行业、分产品情况分析表 

分行业 营业收入（亿元） 毛利率（%） 营收同比（%） 毛利率同比（%） 

电气传动 8.46 44.22 10.82% 2.6 

工业自动化 0.73 32.81 5.76 -5.74 

新能源 1.22 39.12 72.88 -3.01 

分产品      

变频器 7.88 43.47 6.93 2.48 

伺服驱动系统 0.696 31.95 5.27 -6.35 

其他 1.84 44.17 83.1 -2.5 

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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若研发成功，公司将成为国内除南车时代电气以外的第二家车载变流器供应商，按照重大装备国产化的原则，

将成为争夺外资 50%份额市场的有力竞争者。同时，公司注重发展以伺服器为代表的工业自动化（工业 4.0 

的基础）和以 UPS 电源及光伏逆变器为代表的新能源，英威腾与欣旺达在新能源汽车产业链上建立了深度

合作，后市收益可观。此外，公司在海外市场已持先发优势，尤其是在亚太、中东、非洲、东欧及独联体等

新兴市场拓展良好，2011 年只 2013 年海外收入增速分别为 17.0%、14.6%、51.9%、37%，呈快速增长

势头。未来随着公司海外收入的逐步攀升，公司业绩将进入更高层次。 

 盈利预测与估值：我们预计 2015-2017 年 EPS 为 0.60/0.79/0.99 元，考虑到公司在工控行业的地位和多个

新产品的储备，给予 2015 年 45 倍 PE，目标价 30 元，维持买入评级。 

 风险提示：宏观经济持续下行、新产品进度低于预期 

 

 

 

 

图表 2：英威腾单季度分析表（单位：百万元） 

单季度分析 1Q2013 2Q2013 3Q2013 4Q2013 1Q2014 2Q2014 3Q2014 4Q2014

营业收入  150.64 253.73 269.94 253.77 211.26 287.46 302 257.17

营业成本  89.32 145.12 154.48 144.39 122.86 161.34 171.56 151.58

销售费用  20.57 30.55 33.31 41.21 28.08 32.49 34.79 42.62 

管理费用  36.2 43.8 54.22 60.22 48.73 48.81 55.27 52.78 

财务费用  -3.64  -3.58 -4.20 -2.79  -1.10  -3.04  -2.08 -2.32 

资产减值损失 0.36  2.94  -0.07 -0.01  1.71  1.07  0.70 0.98 

营业利润  6.91 33.36 31.43 15.78 16.93 50.62 47.04 16.3 

利润总额  14.04 40.38 39.91 34.4 22.96 61.59 59.68 35.59 

所得税  1.61 3.35 4.34 3.53 3.6 5.42 6.59 4.22 

净利润  12.43 37.03 35.57 30.87 19.36 56.17 53.09 31.37 

少数股东损益  -2.52  -1.08 -0.35 -3.63  -1.76  1.28  2.48 -3.92 

归属于母公司所有者的净利润 14.96  38.11 35.91 34.50  21.12  54.89  50.61 35.3 

每股收益 0.07  0.15  0.08 0.12  0.06  0.15  0.14 0.1 

营业收入 YoY 3.22% 35.34% 38.16% 22.07% 40.24% 13.29% 11.87% 1.34% 

营业收入 QoQ -27.54% 68.43% 6.39% -5.99% -16.75% 36.06% 5.06% -14.84%

营业成本 YoY 5.50% 32.78% 38.69% 15.42% 37.55% 11.18% 11.06% 4.98% 

销售费用 YoY 11.72% 15.29% 33.98% 22.82% 36.53% 6.36% 4.44% 3.42% 

管理费用 YoY 13.38% 0.58% 33.18% 13.62% 34.64% 11.45% 1.94% -12.35%

营业利润 YoY -45.67% 336.72% 59.35% 1244.79% 145.11% 51.71% 49.64% 3.30% 

净利润 YoY 16.68% 54.67% 71.84% 54.15% 55.75% 51.69% 49.27% 1.62% 

主营业务毛利率 40.71% 42.18% 42.77% 43.10% 41.85% 43.87% 43.19% 41.06%

营业费用率 13.65% 12.04% 12.34% 16.24% 13.29% 11.30% 11.52% 16.57%

管理费用率 24.03% 17.26% 20.09% 23.73% 23.07% 16.98% 18.30% 20.52%

净利润率 9.93% 15.02% 13.30% 13.60% 10.00% 19.09% 16.76% 13.73%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：英威腾财务三张表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 737 928 1,058 1,204 1,586 1,993 货币资金 662 348 368 545 720 976

    增长率 6.80% 26.0% 14.0% 13.8% 31.7% 25.7% 应收款项 184 203 255 518 664 842

营业成本 -430 -533 -607 -686 -903 -1,134 存货 141 143 173 172 226 283

    %销售收入 58.4% 57.5% 57.4% 57.0% 56.9% 56.9% 其他流动资产 20 507 552 559 566 573

毛利 306 395 451 517 683 859 流动资产 1,007 1,202 1,348 1,793 2,175 2,674

    %销售收入 41.6% 42.5% 42.6% 43.0% 43.1% 43.1%     %总资产 73.0% 74.9% 74.0% 81.4% 82.8% 85.1%

营业税金及附加 -6 -7 -8 -11 -14 -18 长期投资 62 65 69 69 69 69

    %销售收入 0.8% 0.7% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 106 120 176 264 315 338

营业费用 -103 -126 -138 -144 -186 -227     %总资产 7.7% 7.5% 9.7% 12.0% 12.0% 10.7%

    %销售收入 14.0% 13.5% 13.0% 12.0% 11.7% 11.4% 无形资产 201 207 227 74 66 58

管理费用 -169 -194 -206 -217 -193 -229 非流动资产 372 403 475 411 453 468

    %销售收入 23.0% 21.0% 19.4% 18.0% 12.2% 11.5%     %总资产 27.0% 25.1% 26.0% 18.6% 17.2% 14.9%

息税前利润（EBIT） 28 68 99 145 290 385 资产总计 1,379 1,604 1,823 2,203 2,628 3,141

    %销售收入 3.8% 7.3% 9.4% 12.1% 18.3% 19.3% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 16 14 9 17 23 32 应付款项 93 136 183 256 369 425

    %销售收入 -2.1% -1.5% -0.8% -1.4% -1.5% -1.6% 其他流动负债 33 67 74 199 145 145

资产减值损失 -4 -3 -4 9 -4 -6 流动负债 126 203 257 454 514 571

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 2 8 28 40 40 40 其他长期负债 15 22 21 21 21 21

    %税前利润 2.7% 6.4% 15.5% 14.8% 9.5% 7.5% 负债 141 225 279 476 535 592

营业利润 41 87 131 211 349 450 普通股股东权益 1,174 1,306 1,454 1,631 1,987 2,433

  营业利润率 5.6% 9.4% 12.4% 17.5% 22.0% 22.6% 少数股东权益 64 74 91 97 107 117

营业外收支 43 41 49 59 70 81 负债股东权益合计 1,379 1,605 1,823 2,204 2,628 3,142

税前利润 84 129 180 270 419 531
    利润率 11.4% 13.9% 17.0% 22.4% 26.4% 26.7% 比率分析

所得税 -9 -13 -20 -32 -55 -74 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 10.4% 10.0% 11.0% 12.0% 13.0% 14.0% 每股指标

净利润 75 116 160 237 365 457 每股收益(元) 0.413 0.347 0.453 0.645 0.995 1.249

少数股东损益 -15 -8 -2 7 9 11 每股净资产(元) 5.362 3.670 4.069 4.564 5.559 6.809

归属于母公司的净利润 90 123 162 231 356 446 每股经营现金净流(元) 0.448 0.547 0.259 0.040 0.449 0.420

    净利率 12.3% 13.3% 15.3% 19.2% 22.4% 22.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.150 0.150 0.000 0.000

54% 26% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.70% 9.46% 11.14% 14.14% 17.90% 18.35%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 6.56% 7.69% 8.88% 10.46% 13.53% 14.21%

净利润 75 116 160 237 365 457 投入资本收益率 4.85% 6.35% 7.95% 11.47% 19.31% 21.97%

少数股东损益 0 0 0 7 9 11 增长率

非现金支出 27 29 29 -9 4 6 营业总收入增长率 6.80% 25.98% 13.99% 13.78% 31.73% 25.67%

非经营收益 -2 -8 -28 -99 -110 -121 EBIT增长率 -44.36% 145.42% 45.15% 46.88% 99.27% 32.80%

营运资金变动 -2 58 -69 -116 -98 -192 净利润增长率 15.95% 36.56% 31.12% 42.45% 54.18% 25.55%

经营活动现金净流 98 195 92 21 170 161 总资产增长率 5.89% 16.41% 13.59% 20.89% 19.25% 19.55%

资本开支 71 40 56 -123 -28 -66 资产管理能力

投资 -13 -491 -48 0 0 0 应收账款周转天数 60.8 62.1 71.3 69.4 65.7 66.8

其他 0 3 25 40 40 40 存货周转天数 114.6 97.3 95.0 91.3 91.3 91.3

投资活动现金净流 -84 -529 -79 163 68 106 应付账款周转天数 59.8 68.3 82.0 109.5 127.8 116.8

股权募资 0 42 41 0 0 0 固定资产周转天数 49.6 39.0 33.6 41.6 48.5 47.9

债权募资 -2 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -31 -22 -35 0 -54 0 净负债/股东权益 -53.51% -25.22% -23.81% -31.50% -34.37% -38.26%

筹资活动现金净流 -33 20 6 0 -54 0 EBIT利息保障倍数 -1.8 -4.8 -11.6 -8.6 -12.4 -12.2

现金净流量 -18 -314 20 183 184 267 资产负债率 10.23% 14.02% 15.28% 21.58% 20.35% 18.83%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 6 -

  公司点评 

 
重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。

 

 

 


