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[Tab
e_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 717.33 

流通股本(百万股) 513.26 

市价(元) 10 

市值(百万元) 7725.67 

流通市值(百万元) 5527.81 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Finance] 业绩预测 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 928.09  1,057.8

8  

1,025.9

7  

1,169.7

5  

1,370.5

2  营业收入增速 25.98% 13.99% -3.02% 14.01% 17.16% 

净利润增长率 36.56% 31.12% -10.32% 21.23% 20.55% 

摊薄每股收益（元） 0.17 0.23 0.20 0.25 0.30 

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） 62.38  47.57  53.05  43.76  36.41  

PEG 2.18  2.07  — 1.43  1.23  

每股净资产（元） 3.67  4.07  2.09  2.33  2.63  

每股现金流量 0.55  0.26  -0.15  0.11  0.05  

净资产收益率 

 

9.46% 11.14% 9.73% 10.55% 11.28% 

市净率 

 

3.75  3.58  3.58  3.20  2.84  

总股本（百万
） 717.33  717.33  717.33  717.33  717.33  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 

 

 

 公司 2015 年前三季度业绩同比下降 18.76%低于预期。公司发布 2015 年三季报，前三季度实现营业收

入 7.51 亿元，同比下降 6.16%；实现归属于上市公司股东净利润 1.03 亿元，同比下降 18.76%，对应

EPS 为 0.14 元。公司三季度单季实现营业收入 2.72 亿元，同比下降 9.77%，环比增长 4.05%；实现归

属于上市公司股东净利润 0.41 亿元，同比下降 19.15%，环比减少 3.29%，对应 EPS 为 0.06 元。公司

在此前的前三季度业绩预告中预计前三季度盈利区间为 1.01-1.52 亿元，同比增长-20%～20%，三季报

业绩位于预告下限，低于我们和市场的预期。公司预计 2015 年全年归属上市公司股东净利润 1.30-1.94

亿，同比增长-20%～20%，公司四季度增长仍有较大压力。 

 电气传动和工业自动化业务受下游需求放缓影响有所下降，新能源业务预计将平稳增长。公司传统业务

变频器、电梯控制器和控制器产品销售增长受宏观经济和下游需求不振影响压力较大，上半年电气传动

和工业自动化营收分别下降 9.50%和 9.56%，三季度需求仍然较差。新能源产品包括光伏逆变器、动态

无功补偿器、UPS 不间断电源等，其中 UPS 不间断电源和光伏逆变器今年持续放量，预计将维持较好

增长，能部分弥补公司在变频器和伺服上的业绩下滑。 

 前三季度毛利率提升 0.11%，销售费用率、管理费用率均有所增加。2015 年前三季度，公司毛利率

43.19%，同比增加 0.11%，第三季度毛利率为 43.91%，同比增加 0.72%。2015 年前三季度，公司期间

费用率为 32.54%，同比增加 2.33 个百分点。前三季度销售费用 1.01 亿，同比增长 6.42%，销售费用率

13.51%，同比增加 1.60%；管理费用 1.57 亿，同比增长 2.97%，管理费用率 20.94%，同比增加 1.86%；

财务费用-0.14 亿，相比去年同期-0.06 亿，利息收入有所增加。 

 

   
 

[Table_Industry] 
电气设备 证券研究报告 公司点评 
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 存货较去年同期增加 20.60%，应收账款、应收票据均有所增长，经营性现金流为负。报告期末公司存货为

2.11 亿，较去年同期增加 20.60%。应收账款为 3.05 亿，较去年同期增加 16.51%，报告期内赊销货款有所

增加。应收票据 0.34 亿，较去年同期增加 28.56%，公司报告期内收到银行承兑汇票也有所增加。公司的存

货及应收款项增加主要因产品销售压力较大。公司 2015 年前三季度经营活动现金流为净流出 0.40 亿元，

同比去年前三季度的净流入 0.49 亿元有大幅下降，主要原因一是应收账款的回笼放缓，其次是公司采购增

加，库存余额加大所致。 

 限制性股票激励计划提升员工动力，为明年业绩增长提供有力保障。公司已于 9 月 28 日发布 2015 年第二

期限制性股票激励计划草案，拟向 354 名董事、高管、中层管理人员以及核心技术（业务）人员授予限制

性股票总计 3400 万股，授予价格为每股 4.15 元。限制性股票锁定期为 12 个月，自首次授予日起 12 个月、

24 个月、36 个月分别解锁 40%、30%、30%，解锁条件为以 2015 年公司营业收入为基数，2016、2017、

2018 年营业收入增长率分别不低于 10%、20%、30%。该股票激励计划将较大提升公司管理人员和核心技

术人员的积极性，对公司明年的业绩提升有较好促进作用。 

 盈利预测与估值：我们预计 2015-2017 年 EPS 为 0.20/0.25/0.30 元，同比增长-10.32/21.23/20.55%，宏

观经济持续低迷，对公司今年的经营产生较大的拖累，考虑到公司在工控行业的地位和多个新产品的储备，

给予 2016 年 40 倍 PE，目标价 10. 元，维持增持评级。 

 风险提示：宏观经济持续下行、新产品进度低于预期。 

 

图表 1：英威腾单季度分析表（单位：百万元） 

单季度分析 1Q2014 2Q2014 3Q2014 4Q2014 1Q2015 2Q2015 3Q2015 

营业收入 211 287 302 257 217 262 272 

营业成本 123 161 172 152 128 146 153 

营业税金及附加 1 2 2 3 3 2 2 

销售费用 28 32 35 43 30 37 35 

管理费用 49 49 55 53 49 52 56 

财务费用 -1 -3 -2 -2 -4 -4 -5 

资产减值损失 2 1 1 1 1 1 0 

营业利润 17 51 47 16 17 34 38 

营业外收入 6 11 13 20 8 13 9 

营业外支出 0 0 0 0 0 0 0 

利润总额 23 62 60 36 25 47 46 

所得税 4 5 7 4 4 3 4 

净利润 19 56 53 31 21 45 43 

少数股东损益 -2 1 2 -4 2 2 2 

归属于母公司所有者的净利润 21 55 51 35 20 42 41 

每股收益 0.03 0.08 0.07 0.05 0.03 0.06 0.06 

营业收入 YoY 40.24% 13.29% 11.87% 1.34% 2.71% -8.89% -9.77% 

营业收入 QoQ -16.75% 36.06% 5.06% -14.85% -15.62% 20.69% 4.05% 

营业成本 YoY 37.55% 11.18% 11.06% 4.98% 4.18% -9.48% -10.91% 

销售费用 YoY 36.53% 6.36% 4.44% 3.41% 7.66% 12.43% -0.20% 
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管理费用 YoY 34.64% 11.45% 1.94% -12.36% 1.20% 7.07% 0.92% 

营业利润 YoY 145.11% 51.71% 49.64% 3.27% -0.66% -32.18% -19.92% 

归母净利润 YoY 41.21% 44.02% 40.92% 2.30% -6.96% -22.92% -19.15% 

毛利率 41.85% 43.87% 43.19% 41.06% 41.02% 44.23% 43.91% 

销售费用率 13.29% 11.30% 11.52% 16.57% 13.93% 13.95% 12.74% 

管理费用率 23.07% 16.98% 18.30% 20.52% 22.73% 19.96% 20.47% 

财务费用率 -0.52% -1.06% -0.69% -0.90% -2.05% -1.66% -2.02% 

净利润率 9.16% 19.54% 17.58% 12.20% 9.77% 17.01% 15.75% 
 

来源：中泰证券研究所，wind 

图表 2：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 1,026 1,170 1,371 货币资金 662 348 368 761 772 926

    增长率 6.80% 26.0% 14.0% -3.0% 14.0% 17.2% 应收款项 184 203 255 471 536 629

营业成本 -430 -533 -607 -595 -678 -795 存货 141 143 173 163 186 218

    %销售收入 58.4% 57.5% 57.4% 58.0% 58.0% 58.0% 其他流动资产 20 507 552 556 559 562

毛利 306 395 451 431 491 576 流动资产 1,007 1,202 1,348 1,952 2,053 2,334

    %销售收入 41.6% 42.5% 42.6% 42.0% 42.0% 42.0%     %总资产 73.0% 74.9% 74.0% 82.6% 81.9% 83.3%

营业税金及附加 -6 -7 -8 -9 -11 -12 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 -154 -171     %总资产 7.7% 7.5% 9.7% 11.2% 12.6% 12.1%

    %销售收入 14.0% 13.5% 13.0% 14.0% 13.2% 12.5% 无形资产 201 207 227 74 66 58

管理费用 -169 -194 -206 -218 -240 -270 非流动资产 372 403 475 411 453 468

    %销售收入 23.0% 21.0% 19.4% 21.2% 20.5% 19.7%     %总资产 27.0% 25.1% 26.0% 17.4% 18.1% 16.7%

息税前利润（EBIT） 28 68 99 61 87 122 资产总计 1,379 1,604 1,823 2,363 2,505 2,802

    %销售收入 3.8% 7.3% 9.4% 5.9% 7.4% 8.9% 短期借款 0 0 0 0 0 44

财务费用 16 14 9 20 27 29 应付款项 93 136 183 220 286 314

    %销售收入 -2.1% -1.5% -0.8% -1.9% -2.3% -2.1% 其他流动负债 33 67 74 182 85 100

资产减值损失 -4 -3 -4 -4 -5 -7 流动负债 126 203 257 403 371 458

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 29 29 29 其他长期负债 15 22 21 21 21 21

    %税前利润 2.7% 6.4% 15.5% 18.3% 15.0% 12.4% 负债 141 225 279 424 393 480

营业利润 41 87 131 105 137 173 普通股股东权益 1,174 1,306 1,454 1,492 1,668 1,881

  营业利润率 5.6% 9.4% 12.4% 10.2% 11.7% 12.6% 少数股东权益 64 74 91 89 87 85

营业外收支 43 41 49 53 55 60 负债股东权益合计 1,379 1,605 1,823 2,006 2,148 2,445

税前利润 84 129 180 158 192 233

    利润率 11.4% 13.9% 17.0% 15.4% 16.4% 17.0% 比率分析

所得税 -9 -13 -20 -14 -18 -23 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 10.4% 10.0% 11.0% 9.0% 9.5% 10.0% 每股指标

净利润 75 116 160 144 174 210 每股收益(元) 0.413 0.347 0.453 0.203 0.246 0.297

少数股东损益 -15 -8 -2 -2 -2 -2 每股净资产(元) 5.362 3.670 4.069 2.087 2.333 2.630

归属于母公司的净利润 90 123 162 145 176 212 每股经营现金净流(元) 0.448 0.547 0.259 -0.154 0.106 0.050

    净利率 12.3% 13.3% 15.3% 14.2% 15.0% 15.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.150 0.150 0.000 0.000

-10.42% -9.96% -11.02% -9.05% -9.50% -10.00% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 0.3656267 0.3112159 -0.103215 0.2122593 0.2054839 净资产收益率 7.70% 9.46% 11.14% 9.73% 10.55% 11.28%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 6.56% 7.69% 8.88% 7.24% 8.19% 8.68%

净利润 75 116 160 144 174 210 投入资本收益率 4.85% 6.35% 7.95% 7.34% 8.56% 10.79%

少数股东损益 0 0 0 -2 -2 -2 增长率

非现金支出 27 29 29 4 5 7 营业总收入增长率 6.80% 25.98% 13.99% -3.02% 14.01% 17.16%

非经营收益 -2 -8 -28 -82 -84 -89 EBIT增长率 -44.36% 145.42% 45.15% -38.74% 42.73% 40.79%

营运资金变动 -2 58 -69 -176 -20 -93 净利润增长率 15.95% 36.56% 31.12% -10.32% 21.23% 20.55%

经营活动现金净流 98 195 92 -112 74 33 总资产增长率 5.89% 16.41% 13.59% 29.62% 6.04% 11.85%

资本开支 71 40 56 -117 -13 -45 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 80.0 80.0 80.0

其他 0 3 25 29 29 29 存货周转天数 114.6 97.3 95.0 100.0 100.0 100.0

投资活动现金净流 -84 -529 -79 146 42 74 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 41 358 0 0 固定资产周转天数 49.6 39.0 33.6 48.8 65.7 69.7

债权募资 -2 0 0 0 0 44 偿债能力

其他 -31 -22 -35 0 -107 -1 净负债/股东权益 -53.51% -25.22% -23.81% -48.12% -43.95% -44.81%

筹资活动现金净流 -33 20 6 358 -107 43 EBIT利息保障倍数 -1.8 -4.8 -11.6 -3.1 -3.2 -4.2

现金净流量 -18 -314 20 392 9 151 资产负债率 10.23% 14.02% 15.28% 21.16% 18.29% 19.62%  

来源：中泰证券研究所 
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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 
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