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工控需求好转，轨交业务值得期待 
买入（首次） 
投资要点： 

 前三季度收入增长 17.93%，利润下降 42.59%，公司预计全年

净利润同比下降 10-40%，业绩基本符合市场预期。公司 2016

年前三季度营收 8.86 亿，同比增长 17.93%，归属母公司股东

净利润 0.59 亿，同比下降 42.59%，对应 EPS 为 0.08 元。第三

季度公司营收 3.21 亿，同比增长 17.71%，归属母公司股东净

利润 0.31 亿，同比下降 23.44%。公司收入增长而业绩下滑，

主要是销售费用和管理费用增长较多，尤其是研发投入较大。

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

0.51-0.82 亿，同比下滑 20%-50%，三季报业绩基本符合市场

和我们的预期。公司预计 2016 年全年归属于上市公司股东的

净利润为 0.89-1.34 亿，同比下降 10-40%，预计四季度业绩会

有较好增长。 

 工控自动化行业需求好转，新能源汽车电控和 UPS 预计也有

较好增长，轨道交通业务值得期待。公司电气传动（主要为变

频器产品）上半年有 12.39%的增长，下半年经济形势好转带

动下游需求上升，预计三季度增长加快，全年将实现 10%以上

增长。新能源汽车电控去年开始实现批量销售，收入约 7000

万，今年前三季度高速增长，实现约 8000 万收入，随着补贴

政策落地，预计四季度新能源汽车电控将会放量，预计全年有

望实现翻倍增长。公司 UPS 产品竞争力不断提升，预计将实

现 30-40%增长。公司研发的自主化轨道交通车辆牵引系统已

通过中国城市轨交技术装备委员会评审，将正式进入推广应用

阶段，目前公司积极参与深圳等地的轨交项目招投标，轨交市

场空间极大，每条轨交牵引系统通常都有 3-4 亿元规模，若中

标将带来较大的业绩弹性。 

 第三季度毛利率同比下降 2.72%，环比上升 0.63%，前三季度

销售费用率逐季下降，管理费用因增大研发投入同比增长

1.67%。公司前三季度毛利率 40.44%，同比下降 2.75%，第三

季度毛利率 41.19%，同比下降 2.72%，环比上升 0.63%。上半

年由于制造业竞争加剧，毛利率有所下滑，第三季度随着需求

好转，毛利率环比亦有所改善。前三季度销售费用 1.32 亿，同

比增长 30.40%，销售费用率 14.93%，同比增加 1.43%；第三

季度销售费用 0.42 亿，同比增加 22.21%，公司前三季度销售

费用率分别为 16.53%，15.44%，13.23%，环比逐季下降。前

三季度管理费用 2.0 亿，同比增加 27.36%，管理费用率 22.62%，

同比增长 1.67%；第三季度管理费用率 21.58%，同比上升

1.11%，环比和第二季度持平。公司管理费用增长，预计主要

是由于研发费用和股权激励的实施，公司上半年研发费用达

7185 万，占营收的 12.71%，预计明年管理费用率将大幅下降。 
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市场数据 

收盘价（元） 8.44 

一年最低/最高价 6.95/11.41 

市净率（倍） 3.43 

流通市值（百万） 4,468 

 

 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 2.46 

资产负债率（%） 19.95% 

总股本（百万股）  749  

流通 A 股（百万股） 529  
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前三季度财务费用-593 万元，较去年同期-1431 万元有所增加，预计

是由于定期存款的减少。 

 存货增长 45.87%，预收款增长 71.64%，经营活动现金流有所下降。

存货 3.32 亿，较年初增长 45.87%，预计新能源汽车电控因补贴政策

影响存货较多。预收款 0.30 亿，较年初增长 71.64%。应收账款 4.22

亿，较年初增长 27.29%。前三季度销售商品、提供劳务收到的现金

5.44 亿，同比增长 17.24%，经营活动现金流量净额为支出 0.83 亿，

较去年同期净支出 0.40 亿有所下降，其中支付其他与经营活动有关

的现金 1.71 亿，较去年 0.53 亿大幅增长。 

 盈利预测与估值：我们预计 2016-2018 年归属母公司股东净利润为

1.11 亿、1.71 亿、2.38 亿，EPS 为 0.15/0.23/0.32，同比增长-25/53/39%，

考虑到公司通用变频和通用伺服增长提速、新能源汽车电机控制器高

速增长、轨交牵引系统有望实现突破，给予 2017 年 50 倍 PE，目标

价 12 元，给予买入评级。 

 风险提示：宏观经济下行，固定资产投资增速下滑。 
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图表 1：英威腾单季度分析 

单季度分析 1Q2015 2Q2015 3Q2015 4Q2015 1Q2016 2Q2016 3Q2016 

营业收入 217 262 272 332 239 327 321 

营业成本 128 146 153 194 145 194 189 

营业税金及附加 3 2 2 2 3 1 2 

销售费用 30 37 35 40 39 50 42 

管理费用 49 52 56 71 61 70 69 

财务费用 -4 -4 -5 0 -1 -3 -2 

资产减值损失 1 1 0 7 1 2 1 

营业利润 17 34 38 24 -3 17 26 

营业外收入 8 13 9 22 9 12 13 

营业外支出 0 0 0 0 0 0 0 

利润总额 25 47 46 46 5 29 39 

所得税 4 3 4 4 2 3 4 

净利润 21 45 43 42 4 26 36 

少数股东损益 2 2 2 -4 -1 3 4 

归属于母公司所有者的净利润 20 42 41 46 4 23 31 

每股收益(按最新股本） 0.03 0.06 0.05 0.06 0.01 0.03 0.04 

营业收入 YoY 2.71% -8.89% -9.77% 29.09% 10.02% 24.72% 17.71% 

营业收入 QoQ -15.62% 20.69% 4.05% 21.83% -28.09% 36.82% -1.80% 

营业成本 YoY 4.18% -9.48% -10.91% 27.99% 13.32% 32.92% 23.41% 

销售费用 YoY 7.66% 12.43% -0.20% -5.41% 30.56% 38.07% 22.21% 

管理费用 YoY 1.20% 7.07% 0.92% 34.16% 23.10% 34.87% 24.10% 

营业利润 YoY -0.66% -32.18% -19.92% 47.34% -118.78% -49.03% -29.66% 

归母净利润 YoY -6.96% -22.92% -19.15% 30.35% -77.91% -44.70% -23.44% 

毛利率 41.02% 44.23% 43.91% 41.56% 39.25% 40.56% 41.19% 

期间费用率 34.61% 32.24% 31.19% 33.35% 41.55% 36.13% 34.17% 

销售费用率 13.93% 13.95% 12.74% 12.14% 16.53% 15.44% 13.23% 

管理费用率 22.73% 19.96% 20.47% 21.33% 25.43% 21.58% 21.58% 

财务费用率 -2.05% -1.66% -2.02% -0.12% -0.41% -0.89% -0.63% 

净利润率 9.77% 17.01% 15.75% 12.61% 1.57% 8.02% 11.08% 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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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）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 928 1,058 1,083 1,279 1,656 2,067 货币资金 348 368 367 533 588 694

    增长率 25.98% 14.0% 2.4% 18.1% 29.5% 24.8% 应收款项 203 255 379 588 759 948

营业成本 -533 -607 -621 -742 -958 -1,189 存货 143 173 227 203 263 326

    %销售收入 57.5% 57.4% 57.3% 58.0% 57.9% 57.5% 其他流动资产 507 552 514 521 528 535

毛利 395 451 462 537 698 878 流动资产 1,202 1,348 1,487 1,846 2,138 2,503

    %销售收入 42.5% 42.6% 42.7% 42.0% 42.1% 42.5%     %总资产 74.9% 74.0% 73.1% 79.7% 80.7% 82.6%

营业税金及附加 -7 -8 -9 -12 -15 -19 长期投资 65 69 84 84 84 84

    %销售收入 0.7% 0.8% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 120 176 208 296 346 370

营业费用 -126 -138 -142 -185 -224 -265     %总资产 7.5% 9.7% 10.2% 12.8% 13.1% 12.2%

    %销售收入 13.5% 13.0% 13.1% 14.5% 13.5% 12.8% 无形资产 207 227 253 86 78 70

管理费用 -194 -206 -228 -281 -348 -413 非流动资产 403 475 548 469 511 526

    %销售收入 21.0% 19.4% 21.1% 22.0% 21.0% 20.0%     %总资产 25.1% 26.0% 26.9% 20.3% 19.3% 17.4%

息税前利润（EBIT） 68 99 84 58 112 181 资产总计 1,604 1,823 2,035 2,315 2,649 3,029

    %销售收入 7.3% 9.4% 7.7% 4.6% 6.7% 8.8% 短期借款 0 0 0 0 0 44

财务费用 14 9 15 20 23 26 应付款项 136 183 258 275 413 484

    %销售收入 -1.5% -0.8% -1.4% -1.5% -1.4% -1.2% 其他流动负债 67 74 72 93 121 150

资产减值损失 -3 -4 -10 -11 -13 -14 流动负债 203 257 329 369 534 679

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 8 28 24 20 20 20 其他长期负债 22 21 20 20 20 20

    %税前利润 6.4% 15.5% 14.8% 15.7% 10.7% 7.6% 负债 225 279 349 389 554 699

营业利润 87 131 113 87 142 213 普通股股东权益 1,305 1,454 1,572 1,813 1,984 2,222

  营业利润率 9.4% 12.4% 10.4% 6.8% 8.6% 10.3% 少数股东权益 74 91 114 113 111 109

营业外收支 41 49 52 40 45 49 负债股东权益合计 1,604 1,823 2,035 2,315 2,649 3,029

税前利润 129 180 165 127 186 262

    利润率 13.9% 17.0% 15.2% 9.9% 11.3% 12.7% 比率分析

所得税 -13 -20 -14 -17 -18 -26 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 10.0% 11.0% 8.7% 13.3% 9.5% 10.0% 每股指标

净利润 116 160 151 110 169 236 每股收益(元) 0.347 0.453 0.207 0.149 0.228 0.318

少数股东损益 -8 -2 2 -1 -2 -3 每股净资产(元) 3.668 4.067 2.190 2.420 2.647 2.966

归属于母公司的净利润 123 162 149 111 171 238 每股经营现金净流(元) 0.547 0.259 0.013 -0.137 0.044 0.011

    净利率 13.3% 15.3% 13.7% 8.7% 10.3% 11.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.050 0.000 0.000 0.000

-25.11% 52.95% 39.77% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 9.46% 11.14% 9.47% 6.15% 8.60% 10.73%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 7.70% 8.88% 7.31% 4.82% 6.44% 7.87%

净利润 116 160 151 110 169 236 投入资本收益率 6.35% 7.95% 6.18% 3.87% 7.10% 10.19%

少数股东损益 0 0 0 -1 -2 -3 增长率

非现金支出 29 29 37 11 13 14 营业总收入增长率 25.98% 13.99% 2.41% 18.08% 29.49% 24.78%

非经营收益 -8 -28 -25 -60 -65 -68 EBIT增长率 145.42% 45.15% -15.49% -30.16% 91.15% 62.06%

营运资金变动 58 -69 -154 -164 -84 -173 净利润增长率 36.56% 31.12% -8.05% -25.11% 52.95% 39.77%

经营活动现金净流 195 92 9 -104 31 6 总资产增长率 16.36% 13.61% 11.66% 13.73% 14.43% 14.36%

资本开支 40 56 38 -119 -2 -34 资产管理能力

投资 -491 -48 10 0 0 0 应收账款周转天数 60.2 68.4 99.2 80.0 80.0 80.0

其他 3 25 33 20 20 20 存货周转天数 97.3 95.0 117.7 100.0 100.0 100.0

投资活动现金净流 -529 -79 5 139 22 54 应付账款周转天数 68.3 82.0 104.1 109.5 127.8 116.8

股权募资 42 41 39 129 0 0 固定资产周转天数 39.0 33.6 48.9 67.6 68.3 63.8

债权募资 0 0 0 0 0 44 偿债能力

其他 -22 -35 -56 -1 0 -1 净负债/股东权益 -25.24% -23.82% -21.76% -27.66% -28.06% -27.84%

筹资活动现金净流 20 6 -17 129 0 43 EBIT利息保障倍数 -4.8 -11.6 -5.7 -3.0 -4.9 -7.1

现金净流量 -314 20 -3 165 53 103 资产负债率 14.03% 15.28% 17.13% 16.79% 20.92% 23.06%  
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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