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业绩增速受行业需求影响放缓，工控龙头竞争力依旧 
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强烈推荐（维持） 

现价：22.3 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

/18.66% 

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） 370.62 

流通 A 股市值(亿元) 302.15 

每股净资产(元) 3.9 

资产负债率(%) 34 
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投资要点 

事项： 

公司发布19年半年报，报告期内实现营业收入27.19亿元，同比增长9.96%；实

现归属于上市公司股东的净利润3.99亿元，同比减少19.67%；实现归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益的净利润3.44亿元，同比减少24.88%。公司业绩

符合我们的预期。 

平安观点： 

 受行业需求下滑影响，自动化业务增速放缓：公司自动化业务 19 年上半

年实现营业收入 12.16 亿元，同比增长 3%。根据工控网的数据，上半年

国内工控行业整体增速约为 3.3%，其中 OEM市场受贸易争端影响较大，

19Q1/Q2 增速分别为-3.7%/-3.3%；项目型市场受益于冶金技改需求的释

放和油气行业投资的增加，19Q1/Q2 增速分别为 5.8%/3.5%，对行业需

求起到了一定的支撑作用。公司在 OEM市场通过提供行业专机和多产品

解决方案，在纺织、包装等行业的竞争优势仍在不断扩大；在项目型市场，

公司的 MD810/880 产品具有较强的竞争力，在冶金、港机等行业中逐步

实现进口替代，并且通过项目经验的积累，在提升公司基于工艺的传动方

案解决能力。我们认为，通过打造端到端解决方案的能力和提升平台型产

品的技术实力，公司在工控行业的竞争力仍在持续增强，若下半年行业需

求回暖，公司自动化业务营收将重回高增长轨道。 

 电梯业务收入增长稳健，贝思特并表将增厚业绩：公司电梯一体化业务

19 年上半年实现营业收入 6.2 亿元，同比增长 12.32%。根据国家统计局

的数据，今年上半年全国电梯、自动扶梯和升降机产量同比增长 18.10%，

受益于地产施工节奏的加快，行业需求持续向好；从长远看，存量电梯维

保、旧楼加装电梯改造和城市轨道交通带来的新增需求将推动电梯行业需

求的持续扩大。公司通过收购上海贝思特，进一步加强了大配套的能力，

并且在跨国企业客户中的份额在不断提升；公司公告已于 7 月 9 日完成贝

思特 51%股权的过户，从 7 月份开始并表，将增厚公司下半年的业绩。 

 新能源乘用车业务快速增长，毛利率有所下滑：公司 19 年上半年新能源  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,777  5,874  7,721  9,989  12,393  

YoY(%) 30.5  23.0  31.4  29.4  24.1  

净利润(百万元) 1,060  1,167  1,342  1,575  1,951  

YoY(%) 13.8  10.1  15.0  17.4  23.9  

毛利率(%) 45.1  41.8  40.1  39.3  39.6  

净利率(%) 22.2  19.9  17.4  15.8  15.7  

ROE(%) 19.1  18.5  18.4  18.8  19.7  

EPS(摊薄/元) 0.64  0.70  0.81  0.95  1.17  

P/E(倍) 35.0  31.8  27.6  23.5  19.0  

P/B(倍) 6.8  5.9  5.1  4.5  3.8   
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汽车业务实现营业收入 2.26 亿元，同比下滑 20%；新能源及轨道交通业务的毛利率为 22.08%，同

比下滑13.70个百分点。上半年公司乘用车业务高速增长，电控装机量为 1.24万套，同比增长1843%，

主要配套车型威马上半年销量为 8536 台，对公司乘用车业务的增长起到了较大的推动作用；商用车

业务受补贴政策退坡等因素的影响，下滑较为明显。预计随着公司配套车型的放量，公司乘用车业

务全年将保持较高增速。 

 轨交业务进入收获期，在手订单饱满：公司 19 年上半年轨交业务新增订单金额为 2.14 亿元，主要

来自南通地铁 1 号线和青岛地铁 8 号线项目；确认收入 2.60 亿元，主要来自苏州地铁 3 号线项目。

预计随着宁波轨交 2 号线和 4 号线、贵阳轨交 2 号线陆续进入交付期，公司轨交业务收入确认将加

速。目前公司在手订单金额为 9.17 亿元，公司在苏州以外地区轨交项目的不断拿单标志着公司在行

业内竞争力的提升，预计轨交业务将在未来持续贡献业绩。 

 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，公司通过收购上海贝思特进一步增强了提供电梯大配套的能力，预计在跨国企业

客户中的份额将不断提升；在轨交和新能源汽车领域，公司受益于轨交订单进入收入确认期和配套

乘用车型放量。考虑到工控行业需求下滑对公司业绩的影响和贝思特从 7 月起并表对公司业绩的增

厚作用，我们调整对公司 19/20/21 年的 EPS 预测分别为 0.81/0.95/1.17 元，前值为 0.80/0.95/1.13

元，对应 8 月 26 日收盘价 PE 分别为 27.6/23.5/19.0。维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1.如果工控行业需求持续下滑，将对公司通用自动化业务将产生较大影响；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  13049  15474  18925  

现金 516  3720  4812  5970  

应收票据及应收账款 3414  4890  5853  7477  

其他应收款 40  98  80  140  

预付账款 46  87  86  129  

存货 1264  1841  2230  2796  

其他流动资产 2413  2413  2413  2413  

非流动资产 2636  3229  3869  4478  

长期投资 578  904  1230  1556  

固定资产 885  1139  1455  1741  

无形资产 368  373  383  387  

其他非流动资产 806  813  800  795  

资产总计 10329  16278  19342  23403  

流动负债 3517  8415  10384  12885  

短期借款 575  3623  5267  5951  

应付票据及应付账款 1848  2813  3299  4247  

其他流动负债 1095  1979  1818  2687  

非流动负债 277  262  247  231  

长期借款 90  75  60  44  

其他非流动负债 187  187  187  187  

负债合计 3795  8677  10631  13116  

少数股东权益 293  349  414  493  

股本 1662  1662  1662  1662  

资本公积 1360  1360  1360  1360  

留存收益 3565  4356  5308  6521  

归属母公司股东权益 6242  7252  8297  9794  

负债和股东权益 10329  16278  19342  23403   
 
 
 
 
 

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  1032  658  1623  

净利润 1209  1398  1641  2030  

折旧摊销 144  146  185  229  

财务费用 -13  70  162  211  

投资损失 -58  -270  -320  -370  

营运资金变动 -869  -311  -1009  -477  

其他经营现金流 57  -1  -1  -1  

投资活动现金流 151  -468  -504  -468  

资本支出 284  267  314  283  

长期投资 -1592  -326  -306  -326  

其他投资现金流 -1157  -527  -496  -510  

筹资活动现金流 -103  -409  -706  -680  

短期借款 367  0  0  0  

长期借款 90  -15  -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  -394  -691  -665  

现金净增加额 521  155  -552  475   
 

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

营业收入 5874  7721  9989  12393  

营业成本 3418  4624  6062  7485  

营业税金及附加 46  72  92  111  

营业费用 504  633  829  1029  

管理费用 292  340  430  533  

研发费用 712  772  999  1239  

财务费用 -13  70  162  211  

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  1481  1735  2156  

营业外收入 10  30  35  40  

营业外支出 9  3  4  5  

利润总额 1284  1507  1766  2192  

所得税 75  109  125  161  

净利润 1209  1398  1641  2030  

少数股东损益 42  56  66  79  

归属母公司净利润 1167  1342  1575  1951  

EBITDA 1453  1719  2095  2601  

EPS（元） 0.70  0.81  0.95  1.17   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 23.0  31.4  29.4  24.1  

营业利润(%) 8.3  15.4  17.2  24.3  

归属于母公司净利润(%) 10.1  15.0  17.4  23.9  

获利能力         

毛利率(%) 41.8  40.1  39.3  39.6  

净利率(%) 19.9  17.4  15.8  15.7  

ROE(%) 18.5  18.4  18.8  19.7  

ROIC(%) 17.6  13.2  12.9  13.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 36.7  53.3  55.0  56.0  

净负债比率(%) 3.9  1.2  7.2  1.4  

流动比率 2.2  1.6  1.5  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  0.6  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  0.81  0.95  1.17  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.46  0.62  0.40  0.98  

每股净资产(最新摊薄) 3.76  4.36  4.99  5.89  

估值比率         

P/E 31.8  27.6  23.5  19.0  

P/B 5.9  5.1  4.5  3.8  

EV/EBITDA 25.6  21.5  18.0  14.3   
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