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强烈推荐（维持） 

现价：30.8 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

/17.90% 

实际控制人 朱兴明 

总股本(百万股) 1,732 

流通 A 股(百万股) 1,381 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 533.36 

流通 A 股市值(亿元) 425.48 

每股净资产(元) 3.89 

资产负债率(%) 42.2 
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投资要点 

事项： 

公司发布2019年业绩预告，预计实现营业收入67.56-79.30亿元，同比增长

15%-35%；实现归属于上市公司股东的净利润8.75-11.09亿元，同比下滑

5%-25%。公司业绩符合我们预期。 

平安观点： 

 贝思特并表增厚业绩，受多因素影响归母净利润增速放缓：公司预计 19

年实现营业收入 67.56-79.30 亿元，同比增长 15%-35%；实现归属于上

市公司股东的净利润 8.75-11.09 亿元，同比下滑 5%-25%。根据公司公

布的全年业绩测算，4Q19 公司实现营业收入 18.48-30.22 亿元，同比增

长-4.50%-+56.18%；实现归母净利润 2.29-4.63 亿元，同比增长

-38.61%-+24.13%。贝思特于 19 年 7 月份实现并表，3Q19 实现营收

7.18 亿元，预计 4Q19 对公司营收仍有较大贡献。公司归母净利润出现下

滑的主要原因包括 19 年工控市场处于底部调整阶段、公司薪酬成本及激

励费用增加和增值税软件退税金额减少。 

 近期 PMI 重回荣枯线之上，看好公司通用自动化业务底部复苏：根据国家

统计局数据，19 年 11/12 月 PMI 分别为 50.2/50.2，重回荣枯线之上；此

外 19 年 12 月制造业投资增速为 6.1%，较 11 月大幅反弹 4.1 个百分点，

显示出工控下游行业需求在逐步恢复。根据产业调研了解的信息，从 19

年 10 月份开始国内工控企业普遍出现单月订单同比转正，公司的工控业

务也呈现不断向好的势头。19 年公司在产品端通过推出新的控制类和伺服

产品，对安川等外资的替代能力进一步增强，市场综合竞争力在持续提升。

我们预计，在目前中美已经签署第一阶段经贸协议的背景下，制造业投资

信心将有所恢复，看好 20 年公司通用自动化业务的底部复苏。 

 电梯大配套实力进一步增强，有望显著受益于地产竣工周期：19 年公司

通过收购贝思特，在电梯行业提供大配套的实力进一步增强；预计随着公

司原有电梯业务与贝思特业务的整合逐步完成，协同效应将逐渐显现。根 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,777  5,874  7,341  10,074  12,238  

YoY(%) 30.5  23.0  25.0  37.2  21.5  

净利润(百万元) 1,060  1,167  1,063  1,411  1,730  

YoY(%) 13.8  10.1  -8.9  32.7  22.6  

毛利率(%) 45.1  41.8  38.3  37.4  37.5  

净利率(%) 22.2  19.9  14.5  14.0  14.1  

ROE(%) 19.1  18.5  15.2  18.5  19.1  

EPS(摊薄/元) 0.61  0.67  0.61  0.81  1.00  

P/E(倍) 50.3  45.7  50.2  37.8  30.8  

P/B(倍) 9.8  8.5  7.6  6.8  5.9   
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据国家统计局的数据，19 年 12 月份房屋竣工面积累计同比增长 2.6%，环比大幅提高 7.1 个百分点，

显示出地产行业在加速竣工；截至 19 年 11 月，我国电梯产量累计同比增长 14.9%，地产竣工对电

梯的需求在快速增长。我们预计，随着地产竣工加速和存量电梯维保、旧楼加装电梯改造等需求的

持续扩大，以及公司来自国际客户收入占比的提升，预计公司电梯业务将保持稳健增长。 

 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，19 年公司通过收购上海贝思特增强了提供电气系统大配套的能力。目前在中美已

经签署第一阶段经贸协议的背景下，我们预计制造业投资信心将明显恢复，看好 20 年公司工控业务

的复苏。此外，地产行业加速进入竣工周期，预计将推动电梯需求的快速增长，公司电梯业务有望

显著受益。我们维持对公司 19/20/21 年的归母净利润预测分别为 10.63/14.11/17.30 亿元，对应最

新摊薄 EPS 分别为 0.61/0.81/1.00 元，对应 1 月 17 日收盘价 PE 分别为 50.2/37.8/30.8。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  12380  16259  18040  

现金 516  3536  4853  5895  

应收票据及应收账款 3414  4481  6354  6809  

其他应收款 40  91  88  129  

预付账款 46  81  94  118  

存货 1264  1778  2457  2675  

其他流动资产 2413  2413  2413  2413  

非流动资产 2636  3160  3887  4454  

长期投资 578  904  1230  1556  

固定资产 885  1079  1476  1722  

无形资产 368  373  383  387  

其他非流动资产 806  804  799  790  

资产总计 10329  15540  20146  22494  

流动负债 3517  7899  11537  12524  

短期借款 575  3247  5911  5861  

应付票据及应付账款 1848  2719  3640  4066  

其他流动负债 1095  1933  1986  2598  

非流动负债 277  261  248  231  

长期借款 90  74  61  44  

其他非流动负债 187  187  187  187  

负债合计 3795  8160  11785  12755  

少数股东权益 293  337  460  580  

股本 1662  1732  1732  1732  

资本公积 1360  1360  1360  1360  

留存收益 3565  4192  5082  6187  

归属母公司股东权益 6242  7043  7902  9159  

负债和股东权益 10329  15540  20146  22494   
 
 
 
 
 

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  1036  -121  2145  

净利润 1209  1108  1534  1851  

折旧摊销 144  143  183  229  

财务费用 -13  61  173  228  

投资损失 -58  -310  -420  -460  

营运资金变动 -869  35  -1590  298  

其他经营现金流 57  -1  -1  -1  

投资活动现金流 151  -356  -490  -335  

资本支出 284  198  402  241  

长期投资 -1592  -326  -306  -326  

其他投资现金流 -1157  -485  -395  -420  

筹资活动现金流 -103  -332  -737  -717  

短期借款 367  0  0  0  

长期借款 90  -16  -13  -17  

普通股增加 -2  69  0  0  

资本公积增加 -10  0  0  0  

其他筹资现金流 -548  -385  -723  -701  

现金净增加额 521  348  -1348  1093   
 

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

营业收入 5874  7341  10074  12238  

营业成本 3418  4531  6308  7643  

营业税金及附加 46  69  93  110  

营业费用 504  602  836  1016  

管理费用 292  352  453  514  

研发费用 712  866  1007  1224  

财务费用 -13  61  173  228  

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  310  420  460  

资产处置收益 -2  0  0  0  

营业利润 1283  1170  1624  1964  

营业外收入 10  28  31  38  

营业外支出 9  3  4  5  

利润总额 1284  1194  1651  1998  

所得税 75  87  117  147  

净利润 1209  1108  1534  1851  

少数股东损益 42  44  123  120  

归属母公司净利润 1167  1063  1411  1730  

EBITDA 1453  1395  1988  2424  

EPS（元） 0.67  0.61  0.81  1.00   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 23.0  25.0  37.2  21.5  

营业利润(%) 8.3  -8.8  38.8  21.0  

归属于母公司净利润(%) 10.1  -8.9  32.7  22.6  

获利能力         

毛利率(%) 41.8  38.3  37.4  37.5  

净利率(%) 19.9  14.5  14.0  14.1  

ROE(%) 18.5  15.2  18.5  19.1  

ROIC(%) 17.6  11.2  12.0  13.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 36.7  52.5  58.5  56.7  

净负债比率(%) 3.9  -1.4  14.9  1.3  

流动比率 2.2  1.6  1.4  1.4  

速动比率 1.3  1.1  1.0  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) 0.67  0.61  0.81  1.00  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.44  0.60  -0.07  1.24  

每股净资产(最新摊薄) 3.60  4.03  4.52  5.25  

估值比率         

P/E 45.7  50.2  37.8  30.8  

P/B 8.5  7.6  6.8  5.9  

EV/EBITDA 36.8  38.1  27.4  22.1   
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