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  工控自动化/电气自动化设备/电气设备 

英威腾（002334）中报点评 

——传统电气传动业务竞争加剧，新能源业务发展迅猛 

 

相关公告： 

◆8 月 5 日晚间，英威腾发布 2016 年半年报称，公司上半年

实现营业收入 56,536.10 万元，比上年同期增长 18.06%；实现归

属于上市公司股东净利润为 2,773.56 万元，比上年同期下降

55.23%。业绩略低于我们的预期。 

公告点评： 

◆传统电气传动业务毛利率下降，公司积极应对竞争压力。

2016 年上半年，国内外宏观经济形势依然不甚乐观，国内传统制

造业中下游产品需求持续疲软。虽然公司电气传动业务上半年实

现营业收入 3.79 亿元，同比增长 12.39%，但毛利率却同比减少

4.18%，是公司利润下降的主要拖累因素。为了应对竞争压力，公

司计划未来尽快实现新一代变频器平台产品如 GD20和 GD100系列

落地快速推向市场，预计年底可完成全系列上市发布。 

◆公司对具有自主知识产权的轨交牵引系统积极开拓市场，

参加国内招投标项目，力争实现订单突破。车载牵引变流器是高

铁、动车、城市轨道列车上最重要的设备之一，公司具有自主知

识产权的轨交牵引系统已积极参与国内地铁招投标项目，未来为

公司可能带来的盈利增长值得关注。 

◆英威腾工业物联网平台搭建基本完成，工业自动化进程更

进一步。INVT 工业物联网方案是基于移动互联网和云技术的工业

级物联网方案，继承了英威腾在工控行业深厚的技术积累，涉及

物联网设备感知层、通信层、中间平台层、业务层，可应用于智

能建筑、智能工厂、智能生产、智能能源、智能轨道交通等与工

业相关的各行各业。 

中报点评 

投资评级 增持 

评级变动 维持评级 

总股本 7.49 亿股 

流通股本 5.25 亿股 

ROE（加权） 1.72% 

每股净资产 2.27 元 

当前股价 8.23 元 

注：上述财务数据截止 2016年中报 
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◆新能源业务发展迅猛，公司积极调整业务结构成效初现。

在 UPS 电源、光伏逆变器以及新能源汽车等业务迅速增长的驱动

下，2016年上半年公司新能源板块实现营业收入 1.09亿元，同比

大幅增长 52.47%，营收占比由 2015 年的 15.45%攀升至 19.50%，

同时毛利率维持在 44.43%的高水平。新能源业务的迅猛发展是公

司积极调整业务结构所期望看到的回报。 

投资建议： 

在公司现有电气传动、工业自动化以及新能源等业务规模稳

健增长的前提假设下，不考虑公司未来研发新产品投产的因素，

我们预计公司 2016 与 2017 年的 EPS 预测分别为 0.169、0.212 

元，对应 P/E 分别为 47.69 倍、39.51倍。以 2016 年电气设备行

业平均 43.99 倍的预测 P/E 来看，公司的估值水平已较为均衡，

考虑到公司未来在新能源汽车以及工控自动化领域的进一步拓展，

我们继续维持其“增持”评级。 

风险提示： 

宏观经济景气持续低迷；市场竞争风险；新产品研发风险；

新能源业务增长不及预期风险等。 

主要财务数据及预测 

 2013A 2014A 2015A  2016E 2017E 

营业收入（百万元） 928.09  1057.88  1083.36  1242.91  1437.20 

    增长率(%) 25.98%  13.99%  2.41%  14.73%  15.63% 

归母净利润（百万元） 123.48  161.91  148.88  126.39  158.90 

    增长率(%) 36.56%  31.12%  -8.50%  -15.11%  20.69% 

EPS（元） 0.172  0.226  0.214  0.169  0.212 

毛利率 42.54%  42.59%  42.69%  43.00%  44.00% 

净资产收益率 9.46%  11.14%  9.47%  7.88%  11.18% 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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盈利预测（单位：百万元） 

  利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 928.09 1057.88 1083.36 1242.91 1437.20 

减: 营业成本 533.31 607.34 620.89 708.46 804.83 

营业税金及附加 6.51 7.99 8.86 10.17 11.76 

营业费用 125.64 137.98 141.79 162.67 188.10 

管理费用 194.44 205.60 228.17 261.77 302.69 

财务费用 -14.21 -8.53 -14.70 -8.98 -11.40 

资产减值损失 3.21 4.46 9.91 0.00 0.00 

加: 投资收益 8.29 27.83 24.40 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 87.49 130.89 112.83 108.81 141.21 

加: 其他非经营损益 41.24 48.94 52.06 47.80 47.80 

利润总额 128.73 179.82 164.89 156.62 189.01 

减: 所得税 12.83 19.82 14.36 23.49 28.35 

净利润 115.90 160.00 150.53 133.12 160.66 

减: 少数股东损益 -7.59 -1.92 1.65 1.46 1.76 

归母净利润 123.48 161.91 148.88 131.66 158.90 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现20％以上； 

增持：相对强于市场表现10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对

评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际

情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所

知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本

报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不

保证报告信息已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所

述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做

出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未

经本公司事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否

则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 


