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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.848 1.702 1.003 1.680 2.617 
每股净资产(元) 2.47 4.17 16.23 18.46 21.94 
每股经营性现金流(元) 1.03 1.57 0.30 0.65 1.20 
市盈率(倍) N/A N/A 65.92 39.34 25.27 
行业优化市盈率(倍) 27.67 33.74 60.00 40.00 30.00 
净利润增长率(%) 25.48% 100.65% 49.29% 67.57% 55.72%
净资产收益率(%) 34.38% 40.82% 11.74% 17.30% 22.66%
总股本(百万股) 48.00 48.00 121.60 121.60 121.60  
来源：公司年报、国金证券研究所 

外延扩张进行式；培育未来增长点 
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投资逻辑 
 外延式扩张将提升公司未来业绩预期：公司利用上市后超募的 5.8 亿元资金

积极进行外延式扩张。先后通过收购、合资、参股等方式将产品线延伸到

矿井防爆、电梯、轨交变频等高端应用领域，同时打造了变频、伺服和运

动控制的三大研发平台，意在提升未来在高端产品上的核心竞争力。目前

公司仍有足够的资金储备，我们认为外延式扩张还将继续。逐步丰富的产

品线储备将为公司未来增长的超预期提供了想象空间； 
 善于抓住市场机会，打造时间、空间和商业模式上的全方位的成长路径：

时间上，产品结构将逐步走向高端化。虽然短期内，高压和中低压变频器

产品仍是公司的主要利润来源。但防爆变频业务也将在明年逐步量产。中

长期来看，高端的电梯变频和伺服驱动器将逐步产业化。运动控制研发平

台将深化公司在伺服技术上储备。而包括风电变流器，SVG 等新领域的逐

步布局也形成新的盈利增长点。地域上，公司在全球重点市场已经全面布

局，出口比例有望稳中有升；商业模式上，公司通过控股英威腾佳力，积

极布局未来合同能源管理服务市场； 
 具有明确的增长预期：未来三年，公司低压变频器的产能将从目前的 8 万

台扩产到 28 万台，中压和高压变频器产能也将分别达到 1400 台和 500
台；产量的复合增长率有望超过 60%。同时防爆变频，电梯变频和伺服驱

动器将在 1-2 年内逐步开始投产。我们预计公司未来三年销售收入复合增长

率为 68%； 

投资建议和估值 
 我们预测公司 2010-2012 的 EPS 为 1.00，1.68 和 2.62，复合增长率为

62%。对应估值为 66，39 和 25 倍； 
 公司仍有近 60%的超募资金储备，未来继续外延扩张的概率较大。而丰富

的产品线将为公司未来的业绩孕育超预期的可能性。产品线的扩张也将进

一步提升公司估值水平； 
 我们认为公司的行业相对估值较低。比较行业 PEG 估值，我们认为公司合

理估值为 2011 年 44 倍估值，对应目标价为 74 元。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：66.11 元 
目标（人民币）：74.00 元 
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总市值(百万元) 8,038.98
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沪深 300 指数 3379.98

中小板指数 7363.39
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通过外延式扩张，打造富有层次感的产品线 

 根据首次公开发行后披露的募集资金公告，公司超募资金 5.8 亿元。而超
募资金的运用成为市场关注点。 

 外延式扩张成为超募资金的主要用途：近期公司陆续发布公告，通过收
购、参股和合资等方式进行对外扩张。公司希望利用上市后资金实力的扩
充，迅速铺开产品线，从而形成新的高利润增长点。公司具体的扩张动作
如下： 

 从超募资金的使用上（目前大约使用了 40%），我们认为公司的扩张尚未
停止。公司在风电变流器和 SVG 上都有所储备。我们建议继续跟踪公司
扩张进程，而丰富的产品线向将对未来业绩的增长形成持续的推动力。 

多角度、多层次地延伸触角，打造立体式的增长路径 

 从时间点来看，公司很好的考虑和平衡了各产品短期业绩贡献、中期持续
增长和长期的核心竞争力三大问题。 

图表1：公司近期主要的扩张动作 

项目 出资万元 股权比例 主要内容

徐州英威腾 3,940 98.5% 年产600 台防爆变频器建设项目

英威腾交通技术 3,100 62.0% 负责研发、生产、销售轨道交通牵引系统

无锡德仕卡勒科技 3,200 70.0%
销售、生产研发电梯变频器，通过合作方式

进行物联网产品、工业自动化产品、楼宇自

控产品及系统的开发
固高科技 3,308 15.3%

利用合作方的PC-Based 通用运动控制技术

拓展自动化控制一体化市场

英威腾佳力能源 4,632 77.2% 负责合同能源管理项目的投资和运营
 

来源：国金证券研究所  

图表2：公司产品结构 
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 低压变频器仍然是主要业绩来源，中压、高压将稳步增长：随着募投
项目的建设，产能瓶颈将被逐步消除。公司低压变频器将进入快速增
长期，同时中压和高压变频器的产量也将逐步释放。 

 近期新项目中防爆变频器将最先放量：公司预计防爆变频器项目规划
建设期为 16 个月。但是由于公司在防爆变频器已经具备了技术储备，
同时之前已在神华集团宁夏宁鲁煤电公司任家庄煤矿成功应用。我们
认为公司防爆变频器项目的建设和产生业绩的进展将快于预期，明年
将有望开始实现销售。 

 电梯变频量产需要一定时间，市场开拓是关键：电梯变频属于低压变
频的高端应用领域。之前公司并不具有技术储备。虽然德仕卡勒在电
梯控制系统方面的研发、设计、销售有着较为丰富的经验，与公司形
成了技术互补，但是后者市场开拓仍需要一定时间，特别是对安全稳
定性较高的高端产品。我们认为 1~2 年的市场开拓期是必要的。今年
有望实现小批量销售，营业收入将在 1000 万元左右。 

 牵引系统和机车变频至少等待 3 年：目前，我国有 33 个城市正在建
设或规划建设地铁，城市轨道交通将迎来黄金十年，也将创造出一个
拥有巨大潜力的市场。轨道交通牵引系统和机车变频产品将成为公司
一个长期的利润增长点。但是轨道交通牵引系统无论从技术上还是从
稳定性上要求都是最高的，同时具有较高的认证壁垒。一般研发时间
在 1-2 年而后需要 2 年左右的时间进行挂网运行测试。因此，我们认
为即便研发和认证进度顺利轨道交通牵引系统和机车变频产品也至少
在 3 年的后才能为公司贡献利润。 

 公司参股的固高科技是运动控制系统领域的龙头，技术领先，市场占
有率达到 45.7%。公司参股的目的在于通过双方技术互补，加快研发
运动控制伺服系统，进军自动化控制一体化解决方案市场。我们认为
运动控制领域的布局是对未来在高端伺服领域开拓进行技术储备。 

 产品结构上，公司逐步布局扩张高端产品线：目前公司主要产品比例为-高
端产品占比 30%，中端占比 40%，低端占比 30%。而从目前新项目来看
公司布局的均为技术难度和产业壁垒较高的高端产品。我们认为未来产品
高端化趋势将逐步显现。 

 技术上看，公司致力于打造变频控制、伺服、运动控制三大研发平台。通
过参股固高科技，公司产品已从工业自动化控制系统的驱动层延伸至控制
层。 
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 地域上看，目前公司出口比例达到了 20%，并已在在印度，迪拜，莫斯科
都设有办事处。我们认为未来出口的比例将会有进一步提升的可能。而出
口产品的毛利率一般高出 3-4%。我们认为这将继续对公司的盈利能力形
成支撑。  

介入合同能源管理意在长远 

 11 月 4 日，公司发布公告，投资设立深圳市英威腾佳力能源管理有限公
司，主要负责合同能源管理项目的投资、碳资产项目投资及咨询、节能减
排监控管理平台系统集成；低碳节能产品的研究，技术开发、设计、销
售；低碳市场、低碳能源相关项目的策划、设计等。 

 合同能源管理是利用节能减排项目节省的费用来为项目投资买单的模式，
一般通过专业的节能服务来实现。在政策的推动下，合同能源管理将是未
来推广工业节能的典型模式。 

 公司成立节能公司的目的正是为了长线布局合同能源管理的未来服务市
场。我们认为短期之内合同能源管理的大规模铺开还存在“游戏规则”不
完善等问题，所以对公司短期的直接盈利贡献较为有限。但中长期来看，

图表3：工业自动化控制产品层次 

控制层

驱动层
低压、中压、高压变频器；
伺服驱动器

工业自动化控制系统

控制层 驱动层 执行层

运动控制器,
PLC,DSC,
PID调节器

高、中低压变频器，

伺服驱动器，
一体化专机，

直流驱动器

伺服电机，
直驱电机，
阀门，

气动或液压元件

来源：国金证券研究所  

图表4：公司出口比例逐步提升 
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来源：国金证券研究所  
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节能减排市场将逐步由单纯的设备制造向更高附加值的节能服务商业模式
过渡。尽早的布局将为公司把握未来更广阔的服务市场积累经验； 

电力电子的未来增长空间广阔 

 从更广大的领域看，变频技术只是电力电子技术的一块分支。而电力电子
产品有着较强的技术相通性。从变频技术衍生开来，可以逐步向智能电网
控制和柔性输电领域拓展。 

 目前市场对电力电子产品运用的认识主要集中在变频器和部分柔性输配电
产品。但对电力电子延伸到新能源发电、储能控制、伺服、运动控制等更
广泛的方面，市场仍然处于逐步理解和接受的过程中。 

 我们认为目前市场所认知的变频，柔性输配电只是电力电子运用的冰山一
角。随着智能电网应用的拓展，对电力电子产品的需求将超越想象。对电
力电子技术在未来智能电网中的可能用途我们总结如下表： 

图表5：国家支持合同能源管理的政策支持逐步出台 

2008年4月
修订实施的《节约能源法》明确提出国家支持推广合同能源管理等节
能方法

2008年8月
第531号国务院令，公布《公共机构节能条例》，自2008年10月1日起
施行

2009年6月
发布的《中国应归气候变化国家方案》将合同能源管理作为应对季候
变化、节能制度创新和机制建设的重要内容

2010年4月
国务院办公厅转发国家发改委、财政部等4部门《关于加快推行合同
能源管理促进节能服务产业发展意见》为节能服务产业的发展提出的
明确目标

2010年4月
公信部下发《进一步加强中小企业节能减排工作的指导意见》，为中
小企业节能减排提出目标的支持政策

2010年5月
我国合同能源领域第一项国家标准《合同能源管理技术通则》通过审
查，将极大促进合同能源管理这种节能机制的发展和规范

2010年6月
北京环境交易所5月18日宣告成立全球首个合同能源管理投融资平
台，且于6月5日正式推出并上线运行

2010年
作为合同能源管理标准化领域的第一项标准，《合同能源管理技术规
范》国家标准正在紧锣密鼓的制定中。该标准将借鉴国内相关经验，
着力解决合同能源管理实施中普遍性、原则性、基础性的问题

来源：国金证券研究所  

图表6：电力电子技术一览 
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来源：国金证券研究所  
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 在只考虑国内应用的情况下，我们测算未来 10 年电力电子产品的总市场
容量将达到 7000 亿以上。 

图表7：电力电子产品在智能电网中的运用 

高压变频

光伏逆变器

风电变流器

SVC，SVG
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发电侧-新能源接入
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来源：国金证券研究所  
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与汇川技术的比较 

 目前主要业务集中在在国内低压变频领域的上市公司只有英威腾和汇川技
术两家。从销售规模和市场规模来看公司略高于汇川技术，不过汇川产品
更加高端化，盈利能力更强。不过汇川市值高出公司 75%，同时公司
PEG 也大幅低于汇川。我们认为公司还是具有相对估值优势的。 

 从市场占有率来看，公司综合占有率略高于汇川技术。 

图表8：未来 10 年电力电子市场容量测算（单位：亿元） 

风电变流器, 

700

光伏和储能逆变

器, 2000

无功补偿, 1000
电力滤波器, 
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高压变频器, 
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低压变频器, 

1200

各类电源产品, 

500

伺服, 500

 
电力电子设备 未来10年市场容量（亿元） 推算逻辑

风电变流器 700
按照10年150GW风电新增装机容量，60万/MW成本（考虑到
全功率和双亏变流器的价格差异）推断

光伏和储能逆变器 2000
光伏逆变器占比设备投资10-15%，光伏设备投资成本在
1.48美元/瓦，考虑到中国出口的量

无功补偿 1000
50MW风场投资无功补偿约300-500万。每年发电侧无功补
偿市场容量约15亿元；输电侧包括串补约20-30亿；用电
侧补偿约在55亿元

电力滤波器 500 包括有源滤波和无源滤波装置在用电和输电领域的市场

高压变频器 900 高压变频2008年市场容量约为90亿元

低压变频器 1200 低压变频2008年市场容量约为120亿元

各类电源产品 500 包括直流电源、励磁电源、UPS、充电设备等

伺服 500 包括各个细分子领域伺服控制的运用

电力电子总市场 7300 通过各细分子市场叠加得到

来源：国金证券研究所  
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 从产品结构上来看，汇川技术的产品更加高端化，而公司仍有 30-40%比
例的为低端应用。所以汇川相比公司具有较高的毛利率水平。但是公司的
销售收入始终保持高于汇川技术的水平。 

 估值上看，我们认为公司更具有比较优势。目前汇川技术的市值超过 140
亿，而公司的市值仅为 80 亿。公司 PEG 水平也大幅低于汇川技术。 

图表9：低压变频器市场占有率% 

其他, 21.1%

ABB, 17.9%

SIEMENS, 

15.5%

安川, 8.5%富士, 5.0%

台达, 5.0%

三菱, 4.8%

施耐德, 4.7%

艾默生, 4.3%

丹佛斯, 3.5%

A-B, 3.1%

三星, 2.5%

英威腾, 2.4%

汇川, 1.8%

 
来源：国金证券研究所  

图表10：销售收入比较（单位：百万元） 图表11：毛利率水平比较% 
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来源：国金证券研究所   

图表12：总市值比较（单位：亿元） 图表13： PEG 比较 
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来源：国金证券研究所，大额投资者   
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盈利预测 

 公司 2009 年低压变频器产能为 8 万台，募投的 20 万台低压变频器项目已
于 2007 年底开始先期建设，产能在 2009 年底开始逐步释放。我们预计
2010～2012 年产能分别达到 14 万台、22 万台和 28 万台。 

 公司募投的 1200 台中压变频器项目已于 2008 年底形成部分产能，2009
年公司中压变频器产能达到 500 台，预计募投项目 2011 年达产，达产后
公司中压变频器的产能将达到 1400 台。 

 公司 2008 年完成了高压变频器的研制，开始小批量试生产，从 2010 年开
始公司高压变频器批量生产，我们预测，到 2012 年公司高压变频器产能
将达到 500 台。 

 对于新扩张的产品线，我们认为防爆变频将会在今年开始销售贡献，电梯
变频和伺服系统也将开始小批量生产。而机车变频产生贡献可能要在 3-4
年以后。 

 近三年公司综合毛利率稳步提升，从 2007 年的 36.58%上升到 2009 年的
40.02%，主要原因是贡献 85%以上利润的低压变频器产品处于更新换代
的过程，中高端新产品比例逐渐占据主导地位。我们认为，随着公司产品
结构的稳定，在 IGBT、PCB 板等主要原材料价格不出现剧烈波动的情况
下，公司的综合毛利率将保持在 40%的稳定水平。 

 

图表14：公司产能的历史和预测 
项   目 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

低压变频器 产能 55,000 80,000 80,000 80,000 140,000 230,000 330,000
产量 39,542 71,592 86,596 108,000 150,000 270,000 440,000
销量 37,204 69,220 89,047 107,860 150,000 270,000 440,000

产能利用率 71.89% 89.49% 108.25% 135.00% 107.14% 117.39% 133.33%
产销率 94.09% 96.69% 102.83% 99.87% 100.00% 100.00% 100.00%

中压变频器 产能 100 200 275 500 800 1,100 1,400
产量 105 246 353 665 1,000 1,500 1,900
销量 105 234 342 660 900 1,300 1,880

产能利用率 105.00% 123.00% 128.36% 133.00% 125.00% 136.36% 135.71%
产销率 100.00% 95.12% 96.88% 99.25% 90.00% 86.67% 98.95%

高压变频器 产能 20 60 100 300 500
产量 16 60 150 300 500
销量 15 60 145 300 500

产能利用率 150.00% 100.00% 100.00%
产销率 96.67% 100.00% 100.00%

防爆变频器 产能 400 600 800
产量 400 600 800
销量 400 600 800

产能利用率 100.00% 100.00% 100.00%
产销率 100.00% 100.00% 100.00%

来源：国金证券研究所  
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图表15：销售预测（1） 
项   目 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

低压变频器
平均售价（元/台） 2,578.56 2,554.06 2,403.27 2,500.01 2,500.00 2,500.00 2,500.00
增长率（YOY） -0.95% -5.90% 4.03% 0.00% 0.00% 0.00%
销售数量（台） 37,204.00 69,220.00 89,047.00 107,860.00 150,000.00 270,000.00 440,000.00
增长率（YOY） 86.06% 28.64% 21.13% 39.07% 80.00% 62.96%

销售收入（万元） 9,593 17,679 21,400 26,965 37,500.0 67,500.0 110,000.0
增长率（YOY） 21.05% 26.00% 39.07% 80.00% 62.96%

毛利率 37.11% 34.20% 36.26% 40.96% 41.00% 41.00% 41.00%
销售成本（万元） 6,033 11,633 13,641 15,920 22,125 39,825 64,900
增长率（YOY） 92.8% 17.3% 16.7% 39.0% 80.0% 63.0%
毛利（万元） 3,560 6,046 7,760 11,045 15,375 27,675 45,100
增长率（YOY） 69.8% 28.3% 42.3% 39.2% 80.0% 63.0%
占总销售额比重 90.80% 92.13% 87.72% 84.15% 70.24% 71.66% 72.63%

占主营业务利润比重 87.80% 88.55% 84.91% 82.02% 68.87% 71.34% 72.52%

中压变频器
平均售价（元/台） 92,620.00 64,512.82 62,415.02 51,021.06 45,000.00 45,000.00 45,000.00
增长率（YOY） -30.35% -3.25% -18.26% -11.80% 0.00% 0.00%
销售数量（台） 105.00 234.00 342.00 660.00 900.00 1,300.00 1,880.00
增长率（YOY） 122.86% 46.15% 92.98% 36.36% 44.44% 108.89%

销售收入（万元） 973 1,510 2,135 3,367 4,050.0 5,850.0 8,460.0
增长率（YOY） 41.40% 57.75% 20.27% 44.44% 44.62%

毛利率 50.85% 51.81% 53.25% 58.06% 50.00% 45.00% 45.00%
销售成本（万元） 478 727 998 1,412 2,025 3,218 4,653
增长率（YOY） 52.2% 37.2% 41.5% 58.89% 44.62%
毛利（万元） 495 782 1,137 1,955 2,025 2,633 3,807
增长率（YOY） 58.16% 45.33% 72.00% 30.00% 44.62%
占总销售额比重 7.87% 8.75% 10.51% 7.59% 6.21% 5.59%

占主营业务利润比重 11.45% 12.44% 14.52% 9.07% 6.79% 6.12%

高压变频器
平均售价（元/台） 574,806.67 285,008.96 280,000.00 280,000.00 280,000.00
销售数量（台） 15.00 60.00 145.00 300.00 500.00
增长率（YOY） 300.00% 141.67% 106.90% 66.67%

销售收入（万元） 862 1,710 4,060.0 8,400.0 14,000.0
增长率（YOY） 137.42% 106.90% 66.67%

毛利率 28.1% 27.2% 27.00% 27.00% 27.00%
销售成本（万元） 620 1,244 2,964 6,132 10,220
增长率（YOY） 100.6% 138.2% 106.9% 66.7%
毛利（万元） 242 466 1,096 2,268 3,780
增长率（YOY） 92.47% 135.41% 106.90% 66.67%
占总销售额比重 0.00% 3.53% 5.34% 7.60% 8.92% 9.24%

占主营业务利润比重 0.00% 2.65% 3.46% 4.91% 5.85% 6.08%

来源：国金证券研究所  
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公司估值具有比较估值优势 

 我们预测公司 2010-2012 的 EPS 为 1.00，1.68 和 2.62，复合增长率为
62%，对应估值为 66，39 和 25 倍。公司所处的行业为电力低压变频行
业，从估值比较来看公司处于相对被低估的位置。同时公司积极拓展产品
线，未来业绩孕育超预期的可能性。而外延式的扩张也将不断提升公司的
估值水平。 

 目前公司的 PEG 估值为 1.0 的水平，而行业领先企业 PEG 估值最低也在
1.2。考虑到公司正在逐步向高端化扩张。我们认为 PEG 1.2 的水平符合
公司目前的行业地位，对应 2011 年估值为 44 倍，我们建议目标价格为
74 元。 

图表16：销售预测（2） 
项   目 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

伺服驱动器
销售收入（万元） 1,200.0 2,500.0 5,000.0
增长率（YOY） 108.33% 100.00%

毛利率 45.00% 50.00% 50.00%
销售成本（百万元） 660 1,250 2,500

增长率（YOY） 102.69% 89.39% 100.00%
毛利（百万元） 540 1,250 2,500
增长率（YOY） 135.02% 131.48% 100.00%
占总销售额比重 2.25% 2.65% 3.30%

占主营业务利润比重 2.42% 3.22% 4.02%
防爆变频器

平均售价（元/台） 140,000.00 140,000.00 140,000.00
销售数量（台） 400.00 600.00 800.00
增长率（YOY） 50.00% 33.33%

销售收入（万元） 5,600.0 8,400.0 11,200.0
增长率（YOY） 30.00% 30.00% 20.00%

毛利率 50.00% 50.00% 50.00%
销售成本（万元） 2,800 4,200 5,600
增长率（YOY） 50.00% 33.33%
毛利（万元） 2,800 4,200 5,600
增长率（YOY） 50.00% 33.33%
占总销售额比重 10.49% 8.92% 7.39%

占主营业务利润比重 12.54% 10.83% 9.01%
电梯变频

平均售价（元/台） 140,000.00 140,000.00 140,000.00
销售数量（台） 70.0 110.0 200.0
增长率（YOY） 57.14% 81.82%

销售收入（万元） 980.0 1,540.0 2,800.0
增长率（YOY） 57.14% 81.82%

毛利率 50.00% 50.00% 50.00%
销售成本（万元） 490 770 1,400
增长率（YOY） 57.14% 81.82%
毛利（万元） 490 770 1,400
增长率（YOY） 57.14% 81.82%
占总销售额比重 1.84% 1.63% 1.85%

占主营业务利润比重 2.19% 1.98% 2.25%

来源：国金证券研究所  
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图表17：PEG 估值比较 
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来源：国金证券研究所  

图表18：同行业公司估值比较 

2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E
002334 英威腾 66.11 1.22 80 1.00 1.68 2.62 66 39 25
300124 汇川技术 142.30 1.08 154 1.87 2.90 4.19 76 49 34
002123 荣信股份 40.98 3.36 138 0.80 1.15 1.63 51 36 25
300040 九洲电气 20.72 1.39 29 0.46 0.63 0.87 45 33 24
300048 合康变频 46.88 1.20 56 0.82 1.15 1.57 57 41 30
002169 智光电气 20.70 1.78 37 0.34 0.55 0.84 61 38 25
600406 国电南瑞 61.04 5.25 321 0.72 1.04 1.54 85 59 40
600268 国电南自 25.07 2.84 71 0.41 0.56 0.87 61 45 29
000400 许继电气 33.85 3.78 128 0.43 0.74 0.92 79 46 37
002121 科陆电子 27.84 2.40 67 0.56 0.83 1.11 50 34 25
002184 海得控制 14.12 2.20 31 0.27 0.43 0.72 52 33 20
300141 和顺电气 31.68 0.55 17 0.70 1.01 1.31 45 31 24

均值 60.7 40.2 28.1
中位数 59.0 38.4 25.2

代码 公司名称 现价
EPS PE

市值(亿)总股本（亿）

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 192 245 321 534 942 1,515 货币资金 26 51 121 846 788 870

    增长率 27.5% 31.1% 66.2% 76.4% 60.8% 应收款项 36 48 56 111 221 375

主营业务成本 -124 -153 -186 -311 -554 -893 存货 30 23 30 102 182 294

    %销售收入 64.3% 62.4% 57.8% 58.2% 58.8% 58.9% 其他流动资产 1 1 7 18 30 47

毛利 69 92 135 223 388 622 流动资产 94 123 213 1,077 1,221 1,586

    %销售收入 35.7% 37.6% 42.2% 41.8% 41.2% 41.1%     %总资产 68.0% 67.2% 77.4% 88.6% 82.8% 85.1%

营业税金及附加 -1 -1 -1 -2 -3 -5 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.3% 0.2% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 43 58 61 136 253 276

营业费用 -19 -24 -32 -51 -89 -144     %总资产 31.6% 32.0% 22.0% 11.2% 17.1% 14.8%

    %销售收入 9.9% 9.9% 10.0% 9.5% 9.5% 9.5% 无形资产 1 1 1 1 1 1

管理费用 -14 -20 -34 -53 -94 -151 非流动资产 44 60 62 138 255 278

    %销售收入 7.3% 8.1% 10.5% 10.0% 10.0% 10.0%     %总资产 32.0% 32.8% 22.6% 11.4% 17.2% 14.9%

息税前利润（EBIT） 35 47 68 118 201 322 资产总计 138 183 276 1,215 1,476 1,864

    %销售收入 18.2% 19.4% 21.2% 22.0% 21.4% 21.3% 短期借款 0 14 10 10 10 10

财务费用 0 -1 0 9 16 17 应付款项 29 38 39 97 172 277

    %销售收入 0.1% 0.4% 0.0% -1.8% -1.7% -1.1% 其他流动负债 9 13 16 59 101 160

资产减值损失 0 -2 -2 -4 -4 -6 流动负债 37 64 65 166 284 448

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 23 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 11 11 11 11

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 60 64 76 177 294 459

营业利润 35 45 66 123 214 333 普通股股东权益 78 118 200 1,038 1,181 1,404

  营业利润率 18.0% 18.2% 20.5% 23.1% 22.7% 22.0% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 0 2 25 17 21 33 负债股东权益合计 138 183 276 1,215 1,476 1,864

税前利润 35 47 91 140 235 366
    利润率 18.2% 19.0% 28.2% 26.3% 24.9% 24.1% 比率分析

所得税 -3 -6 -9 -18 -31 -48 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 7.3% 12.7% 10.0% 13.0% 13.0% 13.0% 每股指标

净利润 32 41 82 122 204 318 每股收益 0.848 1.702 1.003 1.680 2.617

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 1.619 2.467 4.169 16.225 18.460 21.940

归属于母公司的净利 32 41 82 122 204 318 每股经营现金净流 0.584 1.026 1.565 0.300 0.654 1.201

    净利率 16.9% 16.6% 25.4% 22.8% 21.7% 21.0% 每股股利 0.000 0.000 0.600 0.301 0.504 0.785

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 42% 34% 41% 12% 17% 23%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 24% 22% 30% 10% 14% 17%

净利润 32 41 82 122 204 318 投入资本收益率 32% 31% 29% 10% 15% 20%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 1 5 7 8 9 19 主营业务收入增长率 82% 27% 31% 66% 76% 61%

非经营收益 0 1 1 -16 -21 -32 EBIT增长率 72% 36% 44% 73% 71% 60%

营运资金变动 -6 3 -14 -77 -113 -159 净利润增长率 67% 25% 101% 49% 68% 56%

经营活动现金净流 28 49 75 36 80 146 总资产增长率 101% 33% 51% 340% 21% 26%

资本开支 -41 -14 -11 -63 -100 -3 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 44 51 45 50 60 65

其他 0 0 11 0 0 0 存货周转天数 99 64 52 120 120 120

投资活动现金净流 -41 -14 0 -64 -100 -3 应付账款周转天数 55 66 66 90 90 90

股权募资 14 0 0 753 0 0 固定资产周转天数 83 83 68 38 26 66

债权募资 23 -9 -4 0 0 1 偿债能力

其他 -5 -1 -1 -1 -37 -62 净负债/股东权益 -4% -31% -56% -80% -66% -61%

筹资活动现金净流 32 -10 -5 752 -37 -61 EBIT利息保障倍数 149.7 43.9 43,855.3 -12.4 -12.3 -19.4

现金净流量 18 25 70 725 -57 82 资产负债率 44% 35% 27% 15% 20% 25%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-01-12 减持 25.03 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 1 4 5 6 6 
买入 2 7 10 12 13 
持有 0 1 1 2 2 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.67 1.73 1.74 1.76 1.78 

来源：朝阳永续 
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特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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