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现价：25.91元 

主要数据  
 

行业 电力设备 

公司网址 www.inovance.com 

大股东/持股 深圳市汇川投资有限公司

/18.64% 

实际控制人 朱兴明 

总股本(百万股) 1,662 

流通 A股(百万股) 1,355 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 430.61 

流通 A股市值(亿元) 351.07 

每股净资产(元) 3.92 

资产负债率(%) 34 
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投资要点 

事项： 

公司发布19年一季报，报告期内实现营业收入11.00亿元，同比增长12.78%；

实现归属于上市公司股东的净利润1.29亿元，同比增长-34.28%；实现归属于上

市公司股东的扣除非经常性损益的净利润1.01亿元，同比增长-44.07%。 

平安观点： 

 营收逆市增长，多因素致净利润下降：19年 1、2月份工控行业景气度处

于 17 年以来的最低点，公司营收仍保持两位数增长势头。净利润同比下

降的原因包括：产品业务结构变化和市场竞争激烈导致综合毛利率下降

4.13个百分点、增值税软件退税金额减少、与人员相关费用增加和汇率波

动导致投资损失增加。3、4 月份工控行业订单情况已出现明显改善，下

游除 3C制造外，其他行业需求反弹，我们预计公司二季度业绩将明显改

善。 

 通用自动化和电梯业务表现稳健，电液伺服和新能源车业务有所下滑：公

司一季度通用自动化业务实现收入 5.03 亿元，同比增长 5.23%；电梯一

体化业务实现收入 2.41亿元，同比增长 12.35%；电液伺服+伊士通业务

实现收入 1.06 亿元，同比下降 14.59%；新能源汽车业务实现收入 0.75

亿元，同比下降 8.80%。公司通用自动化业务在行业低点仍旧保持正增长，

显示出公司自动化业务的竞争优势，公司以 MD810 为代表的多机传动产

品已经成功打入高端项目型市场，来自 EU项目型市场的收入占比在逐步

提升。电梯业务表现良好，我们判断与公司电梯业务向大配套延伸和客户

拓展有关，收购上海贝思特的方案将进一步将强公司在国际客户和海外市

场的竞争力。电液伺服业务受下游汽车、3C 等行业需求的影响较大，目

前包装、塑料和管材等行业需求较好，预计电液伺服业务二季度将环比改

善。新能源汽车业务小幅下滑，宇通 19 年新能源客车销量目标为 26000

台左右，预计客车电控将持续贡献业绩；乘用车电控方面，公司目前定点

车企已达 8家，包括威马、小鹏等造车新势力，19年互联网车企销量预 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,777  5,874  7,361  9,241  11,412  

YoY(%) 30.5  23.0  25.3  25.5  23.5  

净利润(百万元) 1,060  1,167  1,331  1,574  1,885  

YoY(%) 13.8  10.1  14.1  18.2  19.7  

毛利率(%) 45.1  41.8  40.9  40.5  40.0  

净利率(%) 22.2  19.9  18.1  17.0  16.5  

ROE(%) 19.1  18.5  18.2  18.8  19.2  

EPS(摊薄/元) 0.64  0.70  0.80  0.95  1.13  

P/E(倍) 40.6  36.9  32.3  27.4  22.8  

P/B(倍) 7.9  6.9  5.9  5.2  4.4   
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计将同比大增，我们判断公司乘用车电控业务在年内将实现放量。 

 轨交业务收入高增长，在手订单饱满：公司一季度轨交业务实现收入 0.83亿元，同比增长 655.25%。

公司 18年中标 5地轨交牵引业务订单，目前在手订单超过 13亿元，根据往年订单确认节奏，我们

判断，今年将进入轨交业务收入确认的收获期。伴随近几个月发改委密集批复轨交项目和公司已经

实现轨交业务“走出苏州”的战略目标，我们认为轨交业务将具备较好的成长性。 

 投资建议：公司是国内工控行业的领军企业，在通用自动化领域具备对外资产品的持续替代能力；

在电梯配套领域，公司在电梯驱动高市占率的基础上，向电气解决方案延伸，近期拟收购上海贝思

特的计划将进一步提升公司在电梯配套行业的市占率；在轨交和新能源汽车领域，预计公司 19年将

受益于进入订单收入确认期和定点车型放量。我们维持对公司 19/20/21 年的 EPS 预测分别为

0.80/0.95/1.13元，对应 4月 26日收盘价 PE分别为 32.3/27.4/22.8。维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1.如果工控行业复苏不及预期，对公司通用自动化业务将产生较大影响，公司营收增速

和毛利率可能出现下滑；2.如果 IGBT等原材料大幅涨价，将对公司通用自动化、轨交和新能源汽车

业务均造成不利影响，公司毛利率将下滑；3.若新能源汽车定点车型销量和一线车企定点进展不达

预期，将对公司未来新能源汽车业务造成较大影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7693  12289  14488  17558  

现金 516  3546  4452  5498  

应收票据及应收账款 3414  4503  5437  6837  

其他应收款 40  91  73  130  

预付账款 46  81  79  118  

存货 1264  1655  2034  2562  

其他流动资产 2413  2413  2413  2413  

非流动资产 2636  3163  3739  4318  

长期投资 578  904  1230  1556  

固定资产 885  1083  1338  1594  

无形资产 368  373  383  387  

其他非流动资产 806  804  788  782  

资产总计 10329  15452  18227  21876  

流动负债 3517  7608  9293  11462  

短期借款 575  3233  4615  5053  

应付票据及应付账款 1848  2534  3005  3896  

其他流动负债 1095  1842  1673  2514  

非流动负债 277  261  246  230  

长期借款 90  74  59  43  

其他非流动负债 187  187  187  187  

负债合计 3795  7870  9539  11692  

少数股东权益 293  342  402  469  

股本 1662  1662  1662  1662  

资本公积 1360  1360  1360  1360  

留存收益 3565  4346  5294  6460  

归属母公司股东权益 6242  7241  8285  9715  

负债和股东权益 10329  15452  18227  21876   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 471  1173  638  1677  

净利润 1209  1380  1635  1951  

折旧摊销 144  143  178  218  

财务费用 -13  61  137  174  

投资损失 -58  -270  -320  -370  

营运资金变动 -869  -141  -992  -294  

其他经营现金流 57  -1  -1  -1  

投资活动现金流 151  -400  -433  -426  

资本支出 284  201  249  253  

长期投资 -1592  -326  -306  -326  

其他投资现金流 -1157  -525  -489  -499  

筹资活动现金流 -103  -401  -682  -644  

短期借款 367  0  0  0  

长期借款 90  -16  -15  -16  

普通股增加 -2  0  0  0  

资本公积增加 -10  0  0  0  

其他筹资现金流 -548  -385  -666  -628  

现金净增加额 521  372  -477  608   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5874  7361  9241  11412  

营业成本 3418  4347  5494  6845  

营业税金及附加 46  69  85  103  

营业费用 504  626  785  959  

管理费用 292  331  407  491  

研发费用 712  736  924  1141  

财务费用 -13  61  137  174  

资产减值损失 35  0  0  0  

其他收益 345  0  0  0  

公允价值变动收益 3  1  1  1  

投资净收益 58  270  320  370  

资产处置收益 -2  0  0  0  

营业利润 1283  1462  1729  2071  

营业外收入 10  30  35  40  

营业外支出 9  3  4  5  

利润总额 1284  1488  1760  2106  

所得税 75  108  125  155  

净利润 1209  1380  1635  1951  

少数股东损益 42  49  61  66  

归属母公司净利润 1167  1331  1574  1885  

EBITDA 1453  1689  2058  2469  

EPS（元） 0.70  0.80  0.95  1.13   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 23.0  25.3  25.5  23.5  

营业利润(%) 8.3  14.0  18.3  19.8  

归属于母公司净利润(%) 10.1  14.1  18.2  19.7  

获利能力         

毛利率(%) 41.8  40.9  40.5  40.0  

净利率(%) 19.9  18.1  17.0  16.5  

ROE(%) 18.5  18.2  18.8  19.2  

ROIC(%) 17.6  13.4  13.4  14.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 36.7  50.9  52.3  53.4  

净负债比率(%) 3.9  -1.7  3.9  -2.8  

流动比率 2.2  1.6  1.6  1.5  

速动比率 1.3  1.1  1.1  1.1  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.6  0.5  0.6  

应收账款周转率 1.9  1.9  1.9  1.9  

应付账款周转率 2.0  2.0  2.0  2.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.70  0.80  0.95  1.13  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.46  0.71  0.38  1.01  

每股净资产(最新摊薄) 3.76  4.36  4.99  5.85  

估值比率         

P/E 36.9  32.3  27.4  22.8  

P/B 6.9  5.9  5.2  4.4  

EV/EBITDA 29.7  25.4  21.1  17.3   
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平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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