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英威腾(002334) 

加速外延扩张，开展多元经营 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

投资要点 

2010 年 1-9 月公司实现营业收入 3.58 亿元，同比增长 61.81%；实现归属于母
公司净利润 8,063 万元，同比增长 74.80%；实现每股收益 0.68 元；毛利率为
41.16%，同比下降 2.24 个百分点；公司前三季度财务数据基本符合我们之前
的预期。 

 行业增长快速，公司竞争力明显 

受益于节能减排的要求，以及去年增速相对较低的影响，今年低压变频器行业
增速较高，预计可达到 30%左右。作为国内低压变频器行业的领先企业，公司
实现了高于行业一倍的增长速度，这体现了公司在产品质量、销售渠道和进口
替代等方面的优异能力。这两年，低压变频器仍将为公司主业，从产品结构上，
公司的高端变频器产品占比约为 30~40%，出口产品约占 15%左右。未来几年，
预计低压变频器行业的增速将可能在 15%左右，而公司的发展仍将保持快于行
业的增速。 

 利息收入降低期间费用率，营业外收入同比大幅增加 

前三季度，公司的期间费用率为 17.28%，同比降低 4.49 个百分点，主要是因
为募集资金到位，利息收入大幅增加，财务费用较上年同期下降幅度为
7541.35%。此外，报告期内由于公司继续收到嵌入式软件增值税退税和政府补
贴，其营业外收入达到了 723 万元，较上年同期上升 39.70%，未来这项政策是
否能继续执行还存在不确定性，这可能会影响公司未来的净利润。 

 加速外延扩张，开展多元经营 

公司 近公布了多项扩张结果，投资成立了无锡德仕卡勒、徐州英威腾和英威
腾交通技术公司，分别从事电梯控制系统、防爆变频器和轨道交通控制系统的
研发和销售。这几项业务目前均在准备过程中，预计明年电梯控制系统和防爆
变频器可以实现销售收入。从战略方向来看，未来公司可能会以电气传动、自
动化、新能源接入、交通控制和节能服务为五大战略发展方向，实现以电力电
子技术为核心，以变频器为依托，朝向多元化经营和专业化管理的目标。 

 估值与评级 

预计 2010 年、2011 年公司 EPS 分别为 1.00 元、1.37 元，对应 10 月 20 日收
盘价的 PE 分别为 51 倍、37 倍，给予“推荐”评级。 
 

推荐（维持） 

现价：50.18 元 

主要数据 

行业 电力设备与新能源 
公司网址 www.invt.com.cn 
大股东/持股 黄申力/18.62% 
实际控制人/持股 黄申力/18.62% 
总股本(百万股) 121.6 
流通 A 股(百万股) 30.4 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值（亿元） 61.02 
流通 A 股市值(亿元) 61.02 
每股净资产(元) 7.93 
资产负债率(%) 10.38 
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2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营收入（百万元） 245.0 321.0 533.0  757.2 1013.8 

YoY(%) 27.5 31 65.9 42.1 33.9

净利润（百万元） 40.7 82 121.7  166.4 228.0 

YoY(%) 25.5 101 49.0 36.8 37.0

毛利率(%) 37.6 42.2 42.7 43.8 43.3

净利率(%) 16.6 25.4 22.8 22.0 22.5

ROE(%) 34.4 40.8 42.0 36.5 33.3

EPS(摊薄/元) 0.6 1.28 1.00  1.37 1.87 

P/E(倍) 126.6 62.37 51.04  37.32 27.24 

P/B(倍) 43.5 25.46 21.43  13.61 9.08 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

流动资产 213 302 434 692 营业收入 321 533 757 1014 
现金 121 144 214 397 营业成本 186 306 425 575 
应收账款 41 77 108 142 营业税金及附加 1 2 2 3 
其他应收款 4 5 8 10 营业费用 32 56 83 106 
预付账款 7 7 10 15 管理费用 34 59 83 101 
存货 30 53 70 96 财务费用 0 -1 -3 -7 
其他流动资产 11 17 24 32 资产减值损失 2 2 2 2 
非流动资产 62 114 120 126 公允价值变动收益 0 0 0 0 
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 
固定资产 60 107 111 116 营业利润 66 110 163 233 
无形资产 1 1 1 1 营业外收入 25 25 25 25 
其他非流动资产 1 6 8 9 营业外支出 0 0 0 0 
资产总计 276 416 554 818 利润总额 91 135 188 258 
流动负债 65 126 95 127 所得税 9 14 19 26 
短期借款 10 57 0 0 净利润 82 122 169 232 
应付账款 33 59 82 109 少数股东损益 0 0 3 4 
其他流动负债 22 10 13 18 归属母公司净利润 82 122 166 228 
非流动负债 11 0 0 0 EBITDA 70 112 165 230 
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.70 1.00 1.37 1.87 
其他非流动负债 11 0 0 0  
负债合计 76 126 95 127  
少数股东 权益 0 0 3 7 主要财务比率 单位:百万元
股本 48 122 122 122 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

资本公积 
9 -48 -48 -48

 
成长能力 

留存收益 143 217 383 611 营业收入 31.1% 65.9% 42.1% 33.9%
归属母公司股东权益 200 290 456 684 营业利润 47.8% 67.4% 48.2% 42.6%
负债和股东权益 276 416 554 818 归属母公司股东权益 100.6% 49.0% 36.8% 37.0%
      获利能力 
      毛利率（%） 42.2% 42.7% 43.8% 43.3%
现金流量表 单位:百万元 

净利率（%） 
25.4% 23.9% 23.7%

25.4%

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E ROE(%) 40.8% 42.0% 36.5% 33.3%
经营活动现金流 75 61 135 186 ROIC(%) 59.8% 48.3% 59.0% 69.2%
净利润 82 122 169 232 偿债能力 
折旧摊销 5 3 4 4 资产负债率（%） 27.5% 30.3% 17.1% 15.5%
财务费用 0 -1 -3 -7 净负债比率（%） 13.19% 45.36% 0.00% 0.00%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 3.28 2.39 4.57 5.46 
营运资金变动 -14 -52 -38 -46 速动比率 2.82 1.97 3.83 4.69 
其他经营现金流 3 -10 2 3 营运能力 
投资活动现金流 -0 -55 -10 -10 总资产周转率 1.40 1.54 1.56 1.48 
资本支出 11 55 10 10 应收账款周转率 8 9 8 8 
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 5.55 6.66 6.06 6.02 
其他投资现金流 11 0 0 0 每股指标（元） 
筹资活动现金流 -5 16 -55 7 每股收益 0.67 1.00 1.37 1.87 
短期借款 -4 47 -57 0 每股经营现金流 0.62 0.50 1.11 1.53 
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 1.65 2.38 3.75 5.63 
普通股增加 0 74 0 0 估值比率 
资本公积增加 0 -58 0 0 P/E 76.19 51.04 37.32 27.24 
其他筹资现金流 -1 -47 3 7 P/B 31.10 21.43 13.61 9.08 
现金净增加额 70 23 70 183 EV/EBITDA 87 54 37 27 

 



 

 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

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: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

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） 

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

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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