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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 7.94 

流通 A 股(亿股) 6.98 

52 周内股价区间(元) 4.45-12.51 

总市值(亿元) 99.36 

总资产(亿元) 35.77 

每股净资产(元) 2.45 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：1）公司发布 2022年年报，2022年实现营收 40.97亿元（+36.2%），实
现归母净利润 2.75亿元（+50.8%）；其中 2022年 Q4单季度实现营收 11.97亿
元（+36.6%），实现归母净利润 1.13 亿元（+496.1%）。2）公司发布 2023 年
一季度报告，2023年 Q1单季度实现营收 10.1亿元（+41.9%），实现归母净利
润 0.95 亿元（+3016.7%）。 

 新能源业务增长亮眼，工业自动化和网络能源发展稳健。2022年公司各业务发
展态势良好，尤其新能源业务增长亮眼。2022年工业自动化实现营收 22.97亿
元，同比增长 11.8%；网络能源实现营收 7.29亿，同比增长 28.8%；光储实现
营收2.71亿，同比增长206.6%；新能源汽车实现营收 6.07亿，同比增长116.6%。
2023 年 Q1工业自动化营收实现营收 5.59亿，同比增长 29.0%；网络能源实现
营收 1.69亿，同比增长 20.8%；光储实现营收 1.15亿，同比增长 291.3%；新
能源汽车实现营收 1.24 亿，同比增长 29.9%。 

 光储业务毛利率大幅提升。1）2022年公司整体毛利率 30.1%，同比下降 2.6pp，
2023 年 Q1毛利率 31.1%，同比提升 2.6pp。2022年工业自动化毛利率 35.9%，
同比基本持平；网络能源毛利率 28.3%，同比下降 3.2pp；光储毛利率 17.4%，
同比提升 19.1pp；新能源汽车毛利率 23.0%，同比提升 3.3pp。2）2022 年公
司期间费用率为 23.9%，同比下降 5.1pp，其中销售费用率 9.1%，同比下降
0.6pp；管理费用率 5.1%，同比下降 2.9pp；研发费用率 9.8%，同比下降 1.1pp；
财务费用率-0.15%，同比下降 0.6pp。3）2022年公司整体净利率 6.4%，同比
提升 1.1pp，2023 年 Q1 净利率9.6%，同比提升 9.6pp。 

 公司工业自动化业务积极推进战略管理，研发取得众多成果。1）在经营管理上
公司实现国内销售与海外销售统一管理；由独立运营子公司转变为协同运营产
品线管理；整合伺服、控制、电梯业务，将苏州子公司纳入整体管理，实现研
产销一体化；通过 LTC 端到端流程优化，打通研发-生产-销售链条。2）研发方
面，公司成功开发电机控制新平台，应用于 GD27及 GD350等系列，有效提升
同步电机控制性能和电机自适应性，并降低调试难度；物联网系列模块及 OTA
解决方案成功上市；全新一代经济型 GD27 产品陆续推出系列产品；成功开发
多款电机新平台产品，有效降低产品成本；推出了建机 GD350-39 一体机产品。 

 新能源业务不断补充产品系列，竞争力进一步提升。1）2022 年公司不断推出
新款光伏产品，包括 XG 系列主要产品的开发和上市；新一代储能小功率 XD
系列产品已推出并上市，具有小体积、轻量化、高效率、兼容性强、智能化等
特点。2）新能源汽车推动产品向集成化发展，乘用车项目已经获得批量订单；
驱动公司优化了公司股东结构，整合了业务，大幅提升了资源管理效率。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 4.23、5.79、
7.17 亿元，对应 EPS 分别为 0.53、0.73、0.90 元，对应当前股价 PE 分别为
23、17、14倍，未来三年归母净利润将保持 38%的复合增长率。给予公司 2023
年 30X目标 PE，6 个月目标价15.90 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；新产品和技术开
发风险；原材料价格波动风险等。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4096.88  5768.45  7382.15  9195.93  

增长率 36.16% 40.80% 27.97% 24.57% 

归属母公司净利润（百万元） 274.95  422.86  578.78  717.09  

增长率 50.81% 53.80% 36.87% 23.90% 

每股收益EPS（元） 0.35  0.53  0.73  0.90  

净资产收益率 ROE 11.21% 15.02% 17.52% 18.39% 

PE 36  23  17  14  

PB 4.35  3.75  3.16  2.65  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 英威腾：聚焦工业自动化与能源电力，不断完善产品序

列  

1.1 变频器起家，积极拓展新能源等领域 

公司为工业自动化行业的主流供应商之一，具有较强的研发、制造和营销实力。公司专

注于工业自动化和能源电力领域，拥有完整的研发、销售、供应链和服务平台，是行业的主

流供应商之一；业务覆盖工业自动化、新能源汽车、网络能源等主要领域，致力于成为全球

领先的工业自动化和能源电力解决方案提供者。公司拥有深圳市首家变频器工程技术研究中

心；控股 16 家子公司，满足企业多领域业务的生产需要；设有 40 余家分支机构、600 多个

渠道合作伙伴，营销和服务网络遍布全球 100 多个国家和地区；具有较强的研发、制造和营

销实力。 

公司变频器起家，积极延伸业务边界。公司成立于 2002 年，自主研发了第一代变频器

产品，涉足工业自动化领域；2005 年，推出国际领先技术水平的矢量变频器；2006 年，公

司年销售额突破亿元，成功完成股改并开始拓展海外市场；2011 年，开始集团化发展，进行

业务领域的拓展与延伸；2014 年，布局新能源电动汽车业务，苏州科技产业园一期竣工并

投入运营；2015 年，深圳光明科技产业园开工奠基；2017 年，轨道交通业务破冰，中标深

圳 9 号线；2019 年，集团三家子公司被认定为广东工程技术研究中心，电气公司被认定为

“广东省工业设计中心”；2020 年，苏州科技产业园二期启动建设，成立英威腾网能技术

有限公司；2021 年，成立工业自动化事业群，启动 LTC 流程变革，合并电驱公司与充电公

司；2022 年公司启动战略规划流程改革。 

图 1：公司变频器起家，积极拓展新能源等领域 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司产品覆盖工业自动化、新能源汽车、数据中心及光伏储能四大业务板块；广泛应用

于工业、能源电力各行各业。主要产品包括：1）工业自动化业务：变频器、伺服系统、电

机、控制器、人机界面、传感器、电梯驱动系统、工业互联网等产品；2）新能源汽车业务：

电驱、车载电源、充电桩等产品；3）数据中心：数据中心关键基础设施产品、UPS、精密

空调等产品；4）光伏储能业务：光伏逆变系统等产品。  
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图 2：英威腾产品序列 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司股权结构较为分散，实际控制人黄申力持有公司 9%的股份。控股子公司分工明确，

涵盖工业自动化、新能源汽车、光伏储能、数据中心、轨交等业务。 

图 3：英威腾股权结构分散，实际控制人持股比例较低 

 

数据来源：Choice，西南证券整理 
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1.2工业自动化及网络能源营收占七成以上，新能源业务快速成长 

公司营收稳健增长，归母净利润具有一定波动。2015 至 2022 年公司营收从 10.83 亿元

增长至 40.97 亿元，2016-2021 年营收 CAGR 为 21%。公司归母净利润具有一定波动，2019

年公司归母净利润为负值，主要是因为公司大幅计提了资产减值损失和信用减值损失。 

公司毛利率在 30%以上，费用率呈现下降趋势。公司毛利率在 30%以上，受新能源业

务影响净利率有一定波动。公司 2022 年期间费用率为 23.9%，呈现下降的趋势。 

图 4：英威腾 2015-2022年营收 CAGR=21%  图 5：英威腾归母净利润有一定波动 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源Wind，西南证券整理 

图 6：英威腾毛利率在 30%以上，净利率有一定波动  图 7：英威腾近年来期间费用率呈下降趋势 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司工业自动化和网络能源业务为基本盘，营收占比 70-80%。2022 年公司工业自动化、

网络能源、光储业务、新能源汽车营收占比分别为 56%、18%、7%、15%。 

工业自动化及网络能源产品毛利率较为稳定，新能源业务有所波动。工业自动化及网络

能源毛利率保持稳定，基本维持在 30-40%的水平；新能源业务处于开拓期，毛利率有所波

动，2022 年光储业务、新能源汽车毛利率分别为 17%、23%。 
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图 8：工业自动化和网络能源业务营收占比 70-80%  图 9：公司分业务毛利率情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

工业自动化业务：公司积极推进战略管理，实现国内销售与海外销售统一管理；由独立

运营子公司转变为协同运营产品线管理；整合伺服、控制、电梯业务，将苏州子公司纳入整

体管理。2023 年工业自动化行业有望回暖，公司持续发力 OEM 和项目型市场，预计公司

2023-2025 年订单增速分别为 25%、20%、20%，毛利率分别为 37%、38%、38%。 

网络能源业务：数字经济快速发展带动超大规模数据中心倍增，进一步带动 UPS、精密

空调等产品需求，预计 2023-2025 年网络能源订单增速分别为 20%、20%、20%，毛利率

分别为 29%、30%、30%。 

光伏储能业务：公司光伏储能业务处于快速成长的阶段，不断完善产品系列，预计公司

2023-2025 年订单增速分别为 120%、60%、40%，毛利率分别为 18%、19%、20%。 

新能源汽车业务：公司新能源汽车业务从单一的电控、电源、电机产品逐步扩展到驱动

总成、高压箱总成等，再进一步拓展至“四合一”“五合一”产品，集成化水平不断提升，

在乘用车领域不断取得定点突破，预计公司 2023-2025年订单增速分别为 100%、40%、30%，

毛利率分别为 23.5%、24%、24%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

工业自动化  

收入  2296.71 2870.89 3445.07 4134.08 

增速  11.82% 25.00% 20.00% 20.00% 

毛利率  35.95% 37.00% 38.00% 38.00% 

网络能源  
收入  729.34 875.21 1,050.25 1,260.30 

增速  28.84% 20.00% 20.00% 20.00% 
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单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

毛利率  28.27% 29.00% 30.00% 30.00% 

光伏储能  

收入  270.75 595.65 953.04 1334.26 

增速  206.59% 120.00% 60.00% 40.00% 

毛利率  17.43% 18.00% 19.00% 20.00% 

新能源汽车  

收入  607.36 1214.72 1700.61 2210.79 

增速  116.64% 100.00% 40.00% 30.00% 

毛利率  23.04% 23.50% 24.00% 24.00% 

其他业务  

收入  192.72 211.99 233.19 256.51 

增速  854.53% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率  7.71% 10.00% 10.00% 10.00% 

合计  

收入  4,096.88 5,768.46 7,382.15 9,195.93 

增速  36.16% 40.80% 27.97% 24.57% 

毛利率  30.11% 29.99% 30.30% 30.15% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取同处于工控行业的汇川技术、禾川科技、步科股份作为可比公司，可比公司

2023-2024 年 PE 为 28、21、16 倍。未来三年归母净利润将保持 38%的复合增长率。给予

公司 2023 年 30X目标 PE，6 个月目标价 15.90 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值（股价为 4 月 19 日） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

300124.SZ 汇川技术  64.06 1.62 2.03 2.58 / 51.71 31.62 24.79 / 

688320.SH 禾川科技  37.77 0.68 1.47 2.14 / 64.24 25.62 17.69 / 

688160.SH 步科股份  37.30 1.08 1.37 1.77 2.28 26.77 27.24 21.06 16.36 

可比公司平均  47.6 28.2 21.2 16.4 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

1）下游需求不及预期的风险。公司所处的工业自动化行业，下游分布广泛，和宏观经

济相关性较强，若下游行业需求不及预期，将对公司业绩产生不利影响。 

2）市场竞争加剧的风险。若未来工控市场竞争加剧，公司不能持续提高产品竞争力，

则会在未来竞争中处于不利地位，影响公司盈利水平的稳定性。  

3）新产品和技术开发风险。工业自动化控制行业属于技术密集型、知识密集型行业，

若未来公司研发进度不及预期，则会对公司新产品的市场竞争力带来影响。 

4）原材料价格波动风险等。公司生产所需主要原材料为电子元器件、 IC 芯片、五金件、

PCB 等，若原材料价格出现较大幅度上涨，则会增加公司生产成本，对公司经营业绩产生影响。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 4096.88  5768.45  7382.15  9195.93  净利润 260.38  400.45  548.11  679.09  

营业成本 2863.13  4038.54  5145.41  6423.80  折旧与摊销 72.25  69.80  69.80  69.80  

营业税金及附加 26.76  37.68  48.22  60.06  财务费用 -6.36  5.87  -3.21  -4.04  

销售费用 371.78  513.39  649.63  800.05  资产减值损失 -51.17  0.00  0.00  0.00  

管理费用 208.70  836.43  1055.65  1296.63  经营营运资本变动 -170.92  -277.23  -298.03  -383.55  

财务费用 -6.36  5.87  -3.21  -4.04  其他  132.22  61.68  28.02  47.23  

资产减值损失 -51.17  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 236.39  260.57  344.69  408.53  

投资收益 -1.28  0.00  0.00  0.00  资本支出 -209.47  -200.00  -200.00  -200.00  

公允价值变动损益 -0.74  0.00  0.00  0.00  其他  8.31  0.03  0.44  -0.15  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -201.16  -199.97  -199.56  -200.15  

营业利润 253.83  336.55  486.46  619.43  短期借款 -67.91  -165.47  47.61  34.71  

其他非经营损益  9.48  70.00  70.00  70.00  长期借款 108.33  0.00  0.00  0.00  

利润总额 263.31  406.55  556.46  689.43  股权融资 64.89  0.00  0.00  0.00  

所得税 2.93  6.10  8.35  10.34  支付股利 0.00  -54.99  -84.57  -115.76  

净利润 260.38  400.45  548.11  679.09  其他  -115.61  14.91  53.21  54.04  

少数股东损益 -14.57  -22.41  -30.67  -38.00  筹资活动现金流净额 -10.29  -205.55  16.24  -27.01  

归属母公司股东净利润 274.95  422.86  578.78  717.09  现金流量净额 36.45  -144.94  161.37  181.38  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 721.79  576.85  738.21  919.59  成长能力         

应收和预付款项 1629.83  2038.86  2718.27  3340.95  销售收入增长率 36.16% 40.80% 27.97% 24.57% 

存货  831.66  1285.30  1589.91  2004.76  营业利润增长率 53.43% 32.59% 44.54% 27.34% 

其他流动资产 380.15  205.73  262.03  326.94  净利润增长率 63.28% 53.80% 36.87% 23.90% 

长期股权投资 34.17  34.17  34.17  34.17  EBITDA 增长率 27.63% 28.93% 34.16% 23.89% 

投资性房地产 0.00  1.31  0.87  1.02  获利能力         

固定资产和在建工程 855.38  1006.78  1158.17  1309.56  毛利率 30.11% 29.99% 30.30% 30.15% 

无形资产和开发支出 169.62  149.66  129.70  109.74  三费率 14.01% 23.50% 23.06% 22.76% 

其他非流动资产 264.13  262.89  261.66  260.43  净利率 6.36% 6.94% 7.42% 7.38% 

资产总计 4886.73  5561.55  6893.00  8307.16  ROE 11.21% 15.02% 17.52% 18.39% 

短期借款 202.77  37.30  84.91  119.61  ROA 5.33% 7.20% 7.95% 8.17% 

应付和预收款项 1363.34  1913.79  2447.56  3044.35  ROIC 12.64% 13.88% 16.31% 17.45% 

长期借款 244.13  244.13  244.13  244.13  EBITDA/销售收入  7.80% 7.15% 7.49% 7.45% 

其他负债 754.79  700.54  987.09  1206.41  营运能力         

负债合计 2565.03  2895.76  3763.68  4614.50  总资产周转率 0.98  1.10  1.19  1.21  

股本  782.29  794.24  794.24  794.24  固定资产周转率 6.35  7.17  9.76  13.00  

资本公积 250.50  238.54  238.54  238.54  应收账款周转率 4.32  4.36  4.19  4.14  

留存收益 1249.55  1617.42  2111.62  2712.96  存货周转率 3.60  3.82  3.58  3.57  

归属母公司股东权益 2283.71  2650.20  3144.41  3745.74  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 64.95% — — — 

少数股东权益 37.99  15.58  -15.09  -53.08  资本结构         

股东权益合计 2321.70  2665.78  3129.32  3692.66  资产负债率 52.49% 52.07% 54.60% 55.55% 

负债和股东权益合计 4886.73  5561.55  6893.00  8307.16  带息债务/总负债 17.42% 9.72% 8.74% 7.88% 

     流动比率 1.59  1.62  1.59  1.59  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.22  1.12  1.11  1.11  

EBITDA 319.72  412.22  553.05  685.19  股利支付率 0.00% 13.00% 14.61% 16.14% 

PE 36.14  23.50  17.17  13.86  每股指标         

PB 4.35  3.75  3.16  2.65  每股收益 0.35  0.53  0.73  0.90  

PS 2.43  1.72  1.35  1.08  每股净资产 2.88  3.34  3.96  4.72  

EV/EBITDA 29.04  22.77  16.77  13.32  每股经营现金 0.30  0.33  0.43  0.51  

股息率 0.00% 0.55% 0.85% 1.17% 每股股利 0.00  0.07  0.11  0.15  

数据来源：Wind，西南证券 
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