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电力设备与新能源

2011 年 2 月 22 日

英威腾(002334) 

年报符合预期，未来仍将保持较快发展 

本文为证券研究报告，请务必阅读正文之后的免责条款。 

投资要点 

2010 年公司实现营业收入 5.04 亿元，同比增长 56.85%；实现归属
于母公司净利润 1.16 亿元，同比增长 41.64%；实现每股收益 0.95
元；毛利率为 41.62%，同比下降 0.54 个百分点；公司去年各项业
务指标基本符合我们之前的预期。 

 节能减排将推动变频器行业快速发展，公司将从中受益 

公司主要生产高中低压变频器，从 2010 年的销售数据来看，低压产品占比 83%，
仍是最主要部分，去年在节能减排政策的推动下，低压变频器行业实现了较快
增长，预计可达到 25%以上。在十二五开年之际，经历了去年节能运动的教训
之后，各级政策和企业都已有节能改进的意识和压力，况且低压变频器价格相
对较低，节能效果明显，较容易得到推广。因此我们认为今年低压变频行业仍
有望保持 20%以上的增长。公司做为低压变频器行业龙头之一，预计可实现 50%
的增速。此外，公司的中压（主要是矿用防爆变频器）、高压产品将进入快速发
展时期，预计分别可实现 60%和 100%的增速，但由于基数较低，对公司业绩
影响依然有限。 

 多元化经营战略明确，业务规模尚需时间培育 

公司去年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。在电梯控
制系统领域，公司虽然具备技术基础，但是需要市场开拓和争取客户，我们认
为公司前期与中小电梯厂合作的可能性较大，因此销售收入很难有非常大规模
的提升。而轨道交通控制系统的研发仍需时间，预计在 2011 年难以贡献收入。 

 股权激励方案有助于未来平稳快速发展 

2011 年 1 月，公司董事会通过了股票期权激励计划草案，首期计划授予 310 万
份，占总股本 2.549%，行权价格定为 62.8 元，解锁条件为各期净资产收益率
不低于 10%，以 2010 年为基数，各年扣非之后的净利润增长率不低于 10%。
首次被激励总人数为 143 人，多为研发、销售和管理方面的中层骨干，这将有
助于公司未来的平稳快速发展。此套股权激励方案的行权条件较低、行权价较
高，则表明了公司希望能确保行权的同时也对今后的业绩增长持有信心。 

 投资建议 

维持之前对公司的业绩预测，2011 年、2012 年的 EPS 预计分别为 1.37 元和
1.87 元，对应 2 月 21 日收盘价的 PE 分别为 40 倍、29 倍，维持“推荐”评级。 

推荐（维持） 

现价：55.20 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） 67.85 
流通 A 股市值(亿元) 16.96 
每股净资产(元) 8.29 
资产负债率(%) 8.27 
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《英威腾：变频引领，行业先锋》 (2010.8.24) 
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扩张，开展多元经营》（2010.10.21） 
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2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营收入（百万元） 245.0 321.0 503.8  801.1 1201.4 

YoY(%) 27.5 31 56.9 59.0 50.0

净利润（百万元） 40.7 82 115.7  167.0 227.7 

YoY(%) 25.5 101 41.6 44.4 36.3

毛利率(%) 37.6 42.2 41.6 39.1 38.3

净利率(%) 16.6 25.4 23.0 20.8 19.0

ROE(%) 34.4 40.8 11.5 14.2 16.2

EPS(摊薄/元) 0.6 1.28 0.95  1.37 1.87 

P/E(倍) 126.6 62.37 58.02  40.19 29.48 

P/B(倍) 43.5 25.46 6.66  5.71 4.78 
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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 2010A 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E
流动资产 213 1029 1174 1448 营业收入 321 504 801 1201 
现金 121 847 916 1055 营业成本 186 294 488 741 
应收账款 41 51 97 138 营业税金及附加 1 2 2 4 
其他应收款 4 7 10 15 营业费用 32 49 72 108 
预付账款 7 9 14 22 管理费用 34 65 88 132 
存货 30 56 85 132 财务费用 0 -15 -20 -22 
其他流动资产 11 59 52 86 资产减值损失 2 2 2 2 
非流动资产 62 100 129 133 公允价值变动收益 0 0 0 0 
长期投资 0 8 0 0 投资净收益 0 0 0 0 
固定资产 60 75 120 122 营业利润 66 108 169 236 
无形资产 1 2 2 2 营业外收入 25 24 28 35 
其他非流动资产 1 14 6 9 营业外支出 0 0 0 0 
资产总计 276 1129 1302 1580 利润总额 91 132 197 271 
流动负债 65 83 100 146 所得税 9 16 29 41 
短期借款 10 0 0 0 净利润 82 115 167 231 
应付账款 33 48 87 129 少数股东损益 0 -0 0 3 
其他流动负债 22 34 13 18 归属母公司净利润 82 116 167 228 
非流动负债 11 11 0 0 EBITDA 70 99 154 220 
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.70 0.95 1.37 1.87 
其他非流动负债 11 11 0 0  
负债合计 76 93 100 146  
少数股东 权益 0 28 28 31 主要财务比率 单位:百万元
股本 48 122 122 122 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E
资本公积 9 686 686 686 成长能力 
留存收益 143 201 368 596 营业收入 31.1% 56.9% 59.0% 50.0%
归属母公司股东权益 200 1008 1175 1403 营业利润 47.8% 63.6% 56.4% 40.3%
负债和股东权益 276 1129 1302 1580 归属母公司股东权益 100.6% 41.6% 44.4% 36.3%
      获利能力 
      毛利率（%） 42.2% 41.6% 39.1% 38.3%
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 2010A 2011E 2012E ROE(%) 40.8% 11.5% 14.2% 16.2%
经营活动现金流 75 65 74 127 ROIC(%) 59.8% 44.5% 43.9% 48.0%
净利润 82 115 167 231 偿债能力 
折旧摊销 5 7 5 6 资产负债率（%） 27.5% 8.3% 7.6% 9.3%
财务费用 0 -15 -20 -22 净负债比率（%） 13.19% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 0 -0 0 0 流动比率 3.28 12.45 11.79 9.88 
营运资金变动 -14 -59 -71 -91 速动比率 2.82 11.77 10.93 8.97 
其他经营现金流 3 17 -6 3 营运能力 
投资活动现金流 -0 -41 -25 -10 总资产周转率 1.40 0.72 0.66 0.83 
资本支出 11 28 55 10 应收账款周转率 8 11 11 10 
长期投资 0 -8 -8 0 应付账款周转率 5.55 7.24 7.22 6.88 
其他投资现金流 11 -21 22 0 每股指标（元） 
筹资活动现金流 -5 702 20 22 每股收益 0.67 0.95 1.37 1.87 
短期借款 -4 -10 0 0 每股经营现金流 0.62 0.53 0.61 1.04 
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 1.65 8.29 9.66 11.54 
普通股增加 0 74 0 0 估值比率 
资本公积增加 0 676 0 0 P/E 76.19 58.02 40.19 29.48 
其他筹资现金流 -1 -38 20 22 P/B 31.10 6.66 5.71 4.78 
现金净增加额 70 726 69 139 EV/EBITDA 87 59 38 27 
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