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英威腾（002334.SZ） 增持-A(维持)
一季度利润高速增长，体翼齐升业务全面复苏

2023年 4月 12日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 4月 12日

收盘价（元）： 12.22

年内最高/最低（元）： 12.50/4.35

流通A股/总股本（亿）： 6.86/7.82

流通 A股市值（亿）： 83.88

总市值（亿）： 95.60

基础数据：2022年 9月 30日

基本每股收益： 0.21

摊薄每股收益： 0.21

每股净资产(元)： 2.80

净资产收益率： 6.48

资料来源：最闻

分析师：

盖斌赫

执业登记编码：S0760522050003

邮箱：gaibinhe@sxzq.com

赵晨希

执业登记编码：S0760521090001

邮箱：zhaochenxi@sxzq.com

事件描述

公司发布 2022年业绩快报和 2023年一季度业绩预告。

 2022年公司实现营业总收入 40.97亿元，YoY 36.16%；归母净利润 2.75

亿元，YoY 50.81%；扣非归母净利润 2.55亿元，YoY 90.62%。

 2023Q1 公司预计实现归母净利润 8,500~10,500 万元，YoY 2678%~

3331%；预计实现扣非归母净利润 6,500~8,500万元。

事件点评

 公司业务全面复苏，一季度利润高速增长。2022 年公司进行了组织结

构的调整，工业自动化事业群在研发端、供应链端、市场端持续组织优

化；同时，公司新能源汽车驱动业务引入了战略投资者，加大了对光伏

业务的投资，受让无锡电梯子公司少数股东股权；2022年新能源汽车和

光伏业务贡献主要的增长，工业自动化和数据中心业务亦有一定的恢

复。2023年一季度公司在延续 2022年各板块业务收入全面增长格局的

同时，受规模效应、材料价格等积极影响，毛利率较上年同期亦有所增

长，归母净利润 YoY达 2678%~ 3331%。

 主要业务稳步增长，数据中心业务有望受益于国内数字经济快速发展。

公司传统业务包括工业自动化和数据中心，其中变频器业务占比在 50%

以上，公司低压变频器在国产品牌中市场份额领先，未来将针对伺服、

PLC重点推进行业解决方案及新产品，持续提升伺服、PLC 核心竞争力；

数据中心业务收入占比在 20%左右，公司专注于模块化 UPS 与数据中

心关键基础设施一体化解决方案研发生产与应用，随着国内数字经济相

关行业景气度提升，以及人工智能等领域的快速发展，公司数据中心业

务有望受益。

 成长型业务乘势而起，高速增长的同时盈利改善。公司成长型业务包括

新能源汽车和光储，在光储领域，公司光伏产品聚焦于分布式市场，产

品涵盖并网逆变器、离网逆变器、储能逆变器以及终端选配件，可用于

集网、并网，建立了覆盖全球多个国家的渠道网络，产品不断迭代，同

时 2022年对光伏控股子公司进一步实施增资扩股，继续加码光伏业；

在新能源汽车领域，公司以商用车业务为主，2022年对电动汽车驱动技

术控股子公司进行增资扩股，并突破了乘用车项目定点并批量获单，随

着业务规模扩张，盈利情况有望改善。

投资建议：公司成立 20 余载，组织结构不断优化，内部治理不断加强，核

心成员深耕行业，多次股权激励计划提升向心力。业务上以工业自动化和数
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据中心两大主要业务为体，新能源和光储业务为翼，随着海内外市场逐步恢

复，体翼齐升业绩有望全面复苏，在主要业务稳定增长、成长型业务高速增

长的同时，盈利有望逐步改善。预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为

0.35/0.61/0.86，对应公司 4月 12日收盘价 12.22元，2022-2024年 PE分别为

33.0/19.0/13.5，维持“增持-A”评级。

风险提示：宏观经济及政策风险；原材料价格波动和紧缺的风险；成长型业

务拓展不及预期风险；汇率波动风险；需求不及预期风险等

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 2,286 3,009 4,097 6,072 7,975

YoY(%) 2.0 31.6 36.2 48.2 31.3
净利润(百万元) 136 182 275 477 672

YoY(%) 145.6 34.4 50.8 73.4 40.9
毛利率(%) 36.1 32.7 30.7 31.8 31.9
EPS(摊薄/元) 0.17 0.23 0.35 0.61 0.86
ROE(%) 4.7 8.6 12.0 19.5 20.4
P/E(倍) 66.8 49.7 33.0 19.0 13.5
P/B(倍) 5.3 4.7 4.1 3.4 2.7
净利率(%) 5.9 6.1 6.7 7.9 8.4

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 1901 2360 3194 4787 5735 营业收入 2286 3009 4097 6072 7975
现金 611 669 954 1413 1856 营业成本 1461 2025 2838 4143 5431

应收票据及应收账款 586 739 1065 1609 1904 营业税金及附加 14 20 26 39 51

预付账款 13 30 28 57 55 营业费用 246 291 361 504 638

存货 449 714 917 1464 1656 管理费用 198 240 266 334 439

其他流动资产 243 208 231 243 264 研发费用 280 327 410 546 718

非流动资产 946 1113 1277 1621 1913 财务费用 22 14 -16 -7 -2

长期投资 28 33 34 34 35 资产减值损失 -74 -17 -30 -20 -20

固定资产 440 460 644 986 1271 公允价值变动收益 0 -0 -7 0 0

无形资产 114 125 109 95 81 投资净收益 14 -1 6 2 4

其他非流动资产 364 494 489 506 526 营业利润 99 165 278 588 780

资产总计 2848 3473 4471 6408 7648 营业外收入 9 14 22 15 15

流动负债 1089 1404 2142 3593 4182 营业外支出 8 3 5 5 5

短期借款 151 271 462 1356 1414 利润总额 100 176 295 598 790

应付票据及应付账款 678 753 1253 1676 2163 所得税 21 17 41 87 119

其他流动负债 260 380 426 561 605 税后利润 78 159 253 512 672

非流动负债 85 206 184 168 149 少数股东损益 -58 -23 -22 35 0

长期借款 50 136 114 98 79 归属母公司净利润 136 182 275 477 672

其他非流动负债 35 70 70 70 70 EBITDA 167 253 368 723 963

负债合计 1174 1610 2326 3761 4332
少数股东权益 -41 -52 -74 -39 -39 主要财务比率

股本 753 753 782 782 782 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 215 214 214 214 214 成长能力

留存收益 783 965 1219 1730 2402 营业收入(%) 2.0 31.6 36.2 48.2 31.3

归属母公司股东权益 1715 1915 2219 2686 3356 营业利润(%) 128.5 67.0 67.8 111.9 32.6

负债和股东权益 2848 3473 4471 6408 7648 归属于母公司净利润(%) 145.6 34.4 50.8 73.4 40.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 36.1 32.7 30.7 31.8 31.9

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 5.9 6.1 6.7 7.9 8.4

经营活动现金流 365 143 304 25 824 ROE(%) 4.7 8.6 12.0 19.5 20.4
净利润 78 159 253 512 672 ROIC(%) 3.8 6.9 9.0 12.7 14.4

折旧摊销 73 71 71 102 134 偿债能力

财务费用 22 14 -16 -7 -2 资产负债率(%) 41.2 46.4 52.0 58.7 56.6

投资损失 -14 1 -6 -2 -4 流动比率 1.7 1.7 1.5 1.3 1.4

营运资金变动 122 -216 -5 -579 24 速动比率 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9

其他经营现金流 83 113 7 0 0 营运能力

投资活动现金流 -143 -175 -235 -444 -422 总资产周转率 0.8 1.0 1.0 1.1 1.1

筹资活动现金流 -97 65 25 -15 -16 应收账款周转率 3.4 4.5 4.5 4.5 4.5

应付账款周转率 2.3 2.8 2.8 2.8 2.8

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.17 0.23 0.35 0.61 0.86 P/E 66.8 49.7 33.0 19.0 13.5

每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.18 0.39 0.03 1.05 P/B 5.3 4.7 4.1 3.4 2.7

每股净资产(最新摊薄) 2.19 2.45 2.80 3.40 4.25 EV/EBITDA 51.6 34.9 23.6 12.6 9.1

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的
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