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主要数据  
 

行业 电力设备 

公司网址 www.inovance.com 

大股东/持股 深圳市汇川投资有限公司

/17.91% 

实际控制人 朱兴明 

总股本(百万股) 1,720 

流通 A 股(百万股) 1,381 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 940.86 

流通 A 股市值(亿元) 755.79 

每股净资产(元) 5.34 

资产负债率(%) 43.6 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年定增预案，拟募集资金不超过21.3亿元，主要用于收购汇川控

制49.00%股权、产能扩建及智能化工厂建设项目、工业软件技术平台研发项目、

数字化建设项目以及补充流动资金。定价基准日为发行期首日，发行价格不低

于定价基准日前20个交易日公司股票均价的80%，且不低于股票票面金额。 

平安观点： 

 收购汇川控制 49%股权，提升公司解决方案的一体化能力：目前公司持有

汇川控制 51%股权，公司拟以 8.22亿元的交易作价收购汇川控制 49%股

权，若项目实施完成，汇川控制将成为公司的全资子公司。汇川控制的主

要产品是 PLC和 HMI等自动化控制层设备，通过收购汇川控制少数股权

将进一步提升公司在控制层产品的实力，增强公司伺服、变频器等驱动产

品与控制层产品的融合与协同，提高公司向客户提供整体解决方案的一体

化能力。汇川控制 19年和 1H20营收分别为 0.62/1.28亿元，净利润分别

为 0.46/0.67 亿元；我们认为，在本次收购完成后，整体解决方案能力提

升带来的协同效应有望推动公司控制产品营收的持续增长，有助于提高公

司的整体盈利水平。 

 建设智能化工厂，提升变频器、伺服产品产能：公司拟使用 4.35 亿元募

集资金建设变频器、伺服驱动器生产线及智能化工厂，项目达产后，预计

将新增中高压变频器产能 0.2 万台/年，低压变频器产能 115 万台/年，伺

服驱动器产能 135 万套/年。变频器和伺服是工业自动化驱动层的核心产

品，公司在驱动技术领域实力雄厚，低压变频器和伺服系统市占率在国产

品牌中排名前列。我们预计在国内制造业自动化率提升和公司进口替代加

速的双重因素下，公司驱动产品营收有较大增长空间；通过建设智能化工

厂提升产能，公司产品交付能力和满足客户定制化需求的能力将进一步增

强。 

 投资工业软件技术平台研发，增强软件能力：公司拟使用 3.59亿元募集 

   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5,874  7,390  10,107  12,239  14,008  

YoY(%) 23.0  25.8  36.8  21.1  14.4  

净利润(百万元) 1,167  952  1,607  1,970  2,394  

YoY(%) 10.1  -18.4  68.8  22.5  21.6  

毛利率(%) 41.8  37.6  38.7  39.1  39.5  

净利率(%) 19.9  12.9  15.9  16.1  17.1  

ROE(%) 18.5  11.3  16.1  17.1  17.7  

EPS(摊薄 /元) 0.68  0.55  0.93  1.15  1.39  

P/E(倍) 80.6  98.8  58.5  47.8  39.3  

P/B(倍) 15.1  10.9  9.5  8.2  7.0    
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资金进行智能控制器软件平台、全集成自动化工程软件平台及数据中台研发。工业软件作为产品全

生命周期实现数字制造的关键手段，是实现工业数字化、网络化、智能化的核心技术。外资龙头企

业西门子、施耐德在近十五年里通过收购 UGS、Polarion、AVEVA等工业软件企业，大幅增强了软

件实力，得以再次引领行业的数字化转型变革。公司计划通过对工业软件技术平台的研发，打造控

制器产品的统一软件技术平台和全集成的工业开发软件集合，我们预计该项目将提升公司的数字化

解决方案能力，增强公司的中长期竞争力。 

 实施数字化建设，推进公司业务变革：公司拟使用 2.14亿元募集资金进行数字化建设，主要内容包

括数字化决策、数字化运营、数字化办公、数字化安全、数字化设施。从 19年开始公司在大力推进

管理变革，IT 变革作为公司变革的三大核心之一，将对公司的流程及组织优化方案推行和落地起到

技术支撑作用。通过数字化建设，我们预计公司的内部运作效率将明显提升，有望实现以管理体系

的转型升级推动公司的持续发展。 

 投资建议：公司是国内工控行业的领军企业，在通用自动化领域具备对外资产品的持续替代能力。

本次发布的定增预案，若顺利实施，将对公司在控制技术、整体解决方案和工业软件技术方面的实

力有明显的提升，加速公司在自动化领域对外资的份额替代。考虑到公司定增方案尚未落地，且短

期对公司盈利能力的边际影响较小，从审慎角度考虑，我们维持对公司 20/21/22的归母净利润预测

分别为 16.07/19.70/23.94 亿元，对应 9月 23日收盘价 PE分别为 58.5/47.8/39.3倍。维持“强烈推

荐”评级。 

 风险提示: 1）如果工控行业需求下滑，将对公司通用自动化业务将产生较大影响；2）如果 IGBT等

原材料大幅涨价，将对公司通用自动化及新能源汽车业务均造成不利影响，公司毛利率将下滑；3）

若新能源汽车定点车型销量和一线车企定点进展不达预期，将对公司未来新能源汽车业务造成较大

影响。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 9512  11808  12885  15758  

现金  1752  2713  3911  5568  

应收票据及应收账款 2535  3241  2879  3636  

其他应收款 25  63  43  79  

预付账款 80  93  117  123  

存货  1710  2288  2525  2942  

其他流动资产 3410  3410  3410  3410  

非流动资产 5374  6053  6565  6966  

长期投资 805  1052  1298  1545  

固定资产 1279  1715  1990  2168  

无形资产 528  546  558  557  

其他非流动资产 2762  2741  2718  2695  

资产总计 14886  17861  19450  22724  

流动负债 5268  6980  7037  8332  

短期借款 1264  1264  1264  1264  

应付票据及应付账款 2495  3700  3758  4714  

其他流动负债 1509  2016  2016  2355  

非流动负债 682  599  510  417  

长期借款 472  389  300  207  

其他非流动负债 210  210  210  210  

负债合计 5950  7580  7548  8749  

少数股东权益 319  368  429  503  

股本  1732  1720  1720  1720  

资本公积 2813  2825  2825  2825  

留存收益 4284  5289  6570  8190  

归属母公司股东权益 8618  9913  11472  13472  

负债和股东权益 14886  17861  19450  22724   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 1361  2105  2416  2786  

净利润 1010  1657  2031  2468  

折旧摊销 218  207  258  302  

财务费用 53  54  50  41  

投资损失 -76  -99  -95  -99  

营运资金变动 62  290  176  77  

其他经营现金流 95  -4  -3  -5  

投资活动现金流 -1307  -783  -672  -600  

资本支出 251  432  265  154  

长期投资 466  -247  -227  -247  

其他投资现金流 -590  -597  -634  -693  

筹资活动现金流 1053  -361  -547  -528  

短期借款 689  0  0  0  

长期借款 382  -82  -89  -94  

普通股增加 69  -12  0  0  

资本公积增加 1454  12  0  0  

其他筹资现金流 -1541  -279  -458  -434  

现金净增加额 1103  962  1197  1657   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 7390  10107  12239  14008  

营业成本 4608  6195  7458  8471  

营业税金及附加 46  85  98  107  

营业费用 627  829  1004  1051  

管理费用 423  475  539  588  

研发费用 856  1152  1371  1583  

财务费用 53  54  50  41  

资产减值损失 -41  0  0  0  

其他收益 276  311  311  299  

公允价值变动收益 11  3  4  5  

投资净收益 76  99  95  99  

资产处置收益 -2  1  -1  -1  

营业利润 1047  1732  2129  2570  

营业外收入 13  42  46  55  

营业外支出 4  4  5  6  

利润总额 1056  1770  2170  2619  

所得税 46  113  140  150  

净利润 1010  1657  2031  2468  

少数股东损益 58  50  61  74  

归属母公司净利润 952  1607  1970  2394  

EBITDA 1329  2000  2417  2864  

EPS（元）  0.55  0.93  1.15  1.39   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 25.8  36.8  21.1  14.4  

营业利润(%) -18.4  65.4  22.9  20.7  

归属于母公司净利润(%) -18.4  68.8  22.5  21.6  

获利能力         

毛利率(%) 37.6  38.7  39.1  39.5  

净利率(%) 12.9  15.9  16.1  17.1  

ROE(%) 11.3  16.1  17.1  17.7  

ROIC(%) 10.2  14.3  15.3  16.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 40.0  42.4  38.8  38.5  

净负债比率(%) 0.9  -8.5  -18.1  -28.0  

流动比率 1.8  1.7  1.8  1.9  

速动比率 1.2  1.1  1.3  1.4  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.6  0.7  0.7  

应收账款周转率 2.5  3.5  4.0  4.3  

应付账款周转率 2.1  2.0  2.0  2.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.55  0.93  1.15  1.39  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.86  1.22  1.41  1.62  

每股净资产(最新摊薄) 5.01  5.76  6.67  7.83  

估值比率         

P/E 98.8  58.5  47.8  39.3  

P/B 10.9  9.5  8.2  7.0  

EV/EBITDA 69.6  45.8  37.4  31.0   
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