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主要数据  
 

行业 电力设备 

公司网址 www.inovance.cn 

大股东/持股 深圳市汇川投资有限公司

/19.61% 

实际控制人/持股 朱兴明/48.38% 

总股本(百万股) 791 

流通 A 股(百万股) 617 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 311.06 

流通 A 股市值(亿元) 242.83 

每股净资产(元) 5.10 

资产负债率(%) 27.86  
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投资要点 

事项：2015 年公司实现营业收入 27.71 亿元，同比增长 23.54%；归母后净
利润 8.09 亿元，同比增长 21.46%。公司基本每股收益为 1.03 元，公司业绩符
合我们预期。公司拟每 10 股派 5 元（含税），幵以资本公积金每 10 股转增 10

股。同时公司预计 2016 年一季度营收同比增长 20~30%，归母后净利润同比增
长 0~15%。 

平安观点： 

 变频器主业稳中有增，新能源汽车及通用伺服表现靓丼：报告期内，公司

实现营收 27.71 亿元，同比增长 23.54%；归母后净利润 8.09 亿元，同比

增长 21.46%。从业务结构来看，变频器类/运动控制类/控制技术类/新能

源 & 轨 交 类 / 传 感 器 类 业 务 营 收 分 别 同 比 增 长

4.53%/17.81%/12.13%/99.91%/17.56% ， 毛 利 率 分 别 同 比 提 升

-1.43/-1.81/0.65/-0.93/0.64 个百分点。在电梯领域，由于 2015 年房地

产行业投资下滑和开工率不足，导致电梯行业需求在近 10 年来首次出现

下滑，公司对此积极强化落实多产品组合销售以及开拓海外市场与改造市

场的策略，实现电梯业务销售收入 8.97 亿元，保持微增长，市场占有率

进一步提升。而受益于新能源汽车产销的井喷/3C 制造的产线自动化率的

提升，公司新能源汽车/通用伺服业务分别实现营收 6.42/1.97 亿元，同比

增长超 100%/50%。 

 期间费用率趋降，沿袭高研収投入策略：报告期内，公司的期间费用率达

21.27%，同比下降 0.19 个百分点，其中销售/管理/财务费用率分别为

8.16%/14.73%/-1.62%，分别同比下降 1.07/0.58/-1.46 个百分点。2015

年，公司研収投入近 2.6 亿元，同比增长 18.89%，研収投入占营业收入

比例 9.33%，研収人员数量达到 869 人。 

 新能源汽车业务驶入新蓝海：报告期内，公司在新能源汽车领域订单实现

爆収式增长，全年订单突破 8 亿元，实现收入为 6.42 亿元，同比增长超

过 100%。其中新能源客车集成式电机控制器产品是最大贡献者，其在市 

  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2243  2,771  3,423  4,270  5,552  

YoY(%) 29.9  23.5  23.5  24.7  30.0  

净利润(百万元) 666.3  809  935  1,146  1,439  

YoY(%) 18.9  21.5  15.5  22.6  25.6  

毛利率(%) 50.2  48.5  47.8  47.4  47.2  

净利率(%) 30.8  30.1  27.9  27.3  26.2  

ROE(%) 18.9  19.4  19.7  21.2  22.6  

EPS(摊薄/元) 0.84 1.02  1.18  1.44  1.81  

P/E(倍) 46.94 38.6  33.5  27.3  21.7  

P/B(倍) 9.02 7.7  6.8  6.0  5.1   
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场上的领先地位得到进一步巩固；对于 2015 年新出现的纯电动物流车市场，公司也成功地抓住市场

机会，共实现近一万套的配套订单；新能源乘用车电机控制器产品在多家乘用车厂实现试机或销售；

充电机产品顺利推向市场，幵进入部分客车厂供应体系。依托与宇通的战略绑定，公司已在新能源

客车领域取得了领先的市场仹额，2016 年凭借卓越的产品性能及不断积累的经验资源，公司在更具

成长弹性的新能源乘用车及物流车领域，有望续创辉煌。 

 收购江苏经纬，战略切入千亿轨交市场：2015 年是公司轨道交通业务的元年，公司投入 2.85 亿元

控股江苏经纬 50%股权，从而获得行业准入的资质，成为国内少数几家掌握轨道交通牵引系统解决

方案的公司之一，幵为公司将来拓展重型装备领域打下坚实基础。2015 年 12 月，江苏经纬成功中

标苏州地铁 3 号线牵引系统，中标金额约为 4.3 亿元。截止到 2015 年底，江苏经纬已先后中标苏州

地铁 2 号线、苏州地铁 2 号线延伸线、苏州地铁 4 号线、苏州地铁 3 号线、京车 100%低地板有轨

电车、青岛城阳区有轨电车和苏州高新区有轨电车 2 号线项目。 

中国轨道交通市场空间广阔，未来几年将进入快速增长阶段。按照各城市城轨、地铁収展觃划，2020 

年全国将建成城轨、地铁 6,200 公里，2050 年将建成 11,700 公里，占世界总里程一半以上。根据

中国城市轨道交通协会等行业数据和测算，2015 年~2020 年全国轨道交通牵引与控制系统（含备

品备件、独立件）年均需求量约 100 亿元（含地铁、有轨电车、轻轨）。未来汇川有望利用其对电

机驱动与控制技术的深刻理解，加快轨道交通牵引系统产品国产化进程，从而降低系统成本，加快

全国轨交市场的开拓步伐。 

 布局产业基金，工业云联网平台雏形初现：报告期内，为在国内外寻求对公司有战略意义的投资与

幵购项目，加快公司在智能制造领域、新能源汽车领域的外延式収展步伐，公司决定使用不超过人

民币 8 亿元，収起设立或者与符合资质的专业投资者共同収起设立产业幵购基金。截至年报披露日，

公司先后明确了作为有限合伙人使用自有资金出资 1 亿元参与设立招科创新智能装备与硬件产业投

资基金、作为有限合伙人使用自有资金出资 1.4 亿元参与设立深圳前海晶瑞中欧幵购基金。 

2015 年是公司工业云联网业务打基础的一年，在优化智能硬件和信息化管理平台的同时，不断积累

用户数量，提升用户体验。公司在工业云联网的战略分为三个阶段，即应用型-平台型-生态型。目

前正处在应用型阶段，即在智能硬件、应用软件、亐平台基础上为不同的行业客户做应用开収。诸

如电梯行业，“汇川云联网+电梯平台”通过手机 APP、智能硬件、亐服务三个产品，以及四个核心

应用（移动办公 、电子流程、数据分析、人工智能）为电梯后市场的五个生命节点（安装、检验、

维修、保养、改造）提供管理与服务。 

 盈利预测与评级：预计 16~18 年公司 EPS 为 1.18/1.44/1.81 元，对应 4 月 11 日收盘价 PE 分别为

33.5/27.3/21.7 倍，看好公司在工业 4.0 和新能源汽车领域的成长前景，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济增速下滑；新能源汽车推广不利。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 4674  5028  6289  7217  

现金 1408  1920  2222  2343  

应收账款 782  589  1177  1131  

其他应收款 37  36  58  65  

预付账款 18  32  28  48  

存货 576  636  912  1108  

其他流动资产 1854  1815  1893  2522  

非流动资产 1273  1171  1327  1541  

长期投资 3  3  2  2  

固定资产 594  651  731  868  

无形资产 183  208  226  250  

其他非流动资产 493  310  367  421  

资产总计 5947  6199  7616  8757  

流动负债 1575  1286  2055  2271  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 533  527  818  939  

其他流动负债 1042  759  1237  1332  

非流动负债 82  67  68  66  

长期借款 13  10  8  6  

其他非流动负债 69  57  60  60  

负债合计 1657  1353  2123  2337  

少数股东权益 230  249  267  281  

股本 795  795  795  795  

资本公积 1539  1539  1539  1539  

留存收益 1760  2116  2582  3198  

归属母公司股东权益 4060  4597  5226  6139  

负债和股东权益 5947  6199  7616  8757   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 802  837  944  850  

净利润 834  954  1164  1454  

折旧摊销 0  61  72  87  

财务费用 -45  -60  -75  -84  

投资损失 -26  -24  -19  -14  

营运资金变动 0  -131  -191  -591  

其他经营现金流 39  37  -7  -2  

投资活动现金流 -776  28  -201  -284  

资本支出 208  -9  138  208  

长期投资 -814  0  0  1  

其他投资现金流 -1382  19  -63  -76  

筹资活动现金流 -154  -351  -441  -445  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 13  -3  -2  -2 

普通股增加 13  0  0  0  

资本公积增加 211  0  0  0  

其他筹资现金流 -390  -349  -439  -443  

现金净增加额 -127  513  301  121   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2771  3423  4270  5552  

营业成本 1428  1788  2245  2930  

营业税金及附加 27  32  40  52  

营业费用 226  274  337  433  

管理费用 408  486  598  766  

财务费用 -45  -60  -75  -84  

资产减值损失 28  29  38  49  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 26  24  19  14  

营业利润 725  898  1106  1420  

营业外收入 182  138  158  159  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 905  1035  1264  1578  

所得税 71  82  100  125  

净利润 834  954  1164  1454  

少数股东损益 25  19  17  15  

归属母公司净利润 809  935  1146  1439  

EBITDA 864  1047  1274  1597  

EPS（元） 1.02  1.18  1.44  1.81   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 23.5  23.5  24.7  30.0  

营业利润(%) 17.5  23.9  23.1  28.4  

归属于母公司净利润(%) 21.5  15.5  22.6  25.6  

获利能力         

毛利率(%) 48.5  47.8  47.4  47.2  

净利率(%) 30.1  27.9  27.3  26.2  

ROE(%) 19.4  19.7  21.2  22.6  

ROIC(%) 19.3  19.5  21.0  22.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 27.9  21.8  27.9  26.7  

净负债比率(%) -32.5 -39.4 -40.3 -36.4  

流动比率 3.0  3.9  3.1  3.2  

速动比率 2.6  3.4  2.6  2.7  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.6  0.6  0.7  

应收账款周转率 4.4  5.0  4.8  4.8  

应付账款周转率 3.2  3.4  3.3  3.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.02  1.18  1.44  1.81  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.23  1.05  1.19  1.07  

每股净资产(最新摊薄) 5.10  5.78  6.57  7.72  

估值比率         

P/E 38.65  33.46  27.28  21.73  

P/B 7.70  6.80  5.98  5.10  

EV/EBITDA 34.9  28.3  23.1  18.3   
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