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	期间费用控制改善，收入和利润同步增长 
	
	谨慎推荐  维持评级

	                                         分析师：沈文春  (：shenwenchun@chinastock.com.cn  (：010-66568173 


1．事件

荣信股份公布了2009年三季度报告：前三季实现销售收入6.54亿元，归属于母公司股东净利润1.3亿元，同比分别增长51.48％和41.52％；按摊薄后股本，实现每股收益0.58元。三季度单季度公司实现收入和净利润分别为2.38亿元和6240万元，每股收益0.28元。

公司还预计2009年全年将实现归属于母公司股东净利润30～60％的增长。

2．我们的分析与判断
· 三季度业绩符合我们的预期，期间费用控制较好
公司继续保持了2009年逐季收入环比增长的态势，三季度单季实现收入2.38亿元，每股收益0.28元，基本符合我们的预期。公司收入较第二季度仅增长了约10％，但是净利润却达到二季度的约1.8倍，主要是期间费用控制较好，三季度期间费用率仅19.21％，远低于一季度的35.29％和二季度的28.71％，管理费用率和营业费用率均有下降。

· 三季度毛利率较去年同期大幅下降，全年毛利率将低于去年
公司三季度毛利率为44％，较去年同期55％的毛利率有大幅的下降，但是同2009年上半年46.67％的毛利率相比仍然保持平稳。我们预计由于低毛利率产品如电力滤波装置等增长很快，在公司收入中比例增加，公司全年毛利率将低于去年，我们预计在47％左右。
· 公司订单增长势头良好，在手订单依然饱满
公司在9月中旬公布了同西门子联合中标的合同金额达到1.44亿元的云南德宏至墨江双回线串补成套设备订单，从目前了解看，公司订单增长势头良好，在手订单依然饱满。

· 增发完成增强公司发展后劲

公司于7月份完成了增发，合计募集资金5亿元，将投入10KV特大功率变频装置国产化、电抗器产业化和MW级风电变流器研发等项目，这些项目将增强公司发展后劲，为公司带来新的增长点。
3．投资建议
我们维持之前的盈利预测，预计09－11年每股收益分别为0.92、1.27和1.71元。电力电子技术和设备是改善电能质量和提高电能使用效率的重要手段，是未来电网和用电领域投入的重要方向，公司是电力电子技术领域的领先企业，主要产品符合国家政策鼓励的方向，长期前景看好，维持公司“谨慎推荐”的投资评级。
表1：公司营业收入预测和毛利率假设
	产    品（单位：百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	SVC
	营业收入
	295
	424
	615
	861
	1205

	
	同比增长
	－
	43.78%
	45.00%
	40.00%
	40.00%

	
	毛利率
	55.21%
	53.33%
	52.00%
	49.00%
	47.00%


	
	
	
	
	
	
	

	FC
	营业收入
	35
	39
	74
	111
	144

	
	同比增长
	－
	11.44%
	90.00%
	50.00%
	30.00%

	
	毛利率
	27.56%
	17.60%
	30.00%
	30.00%
	30.00%

	
	
	
	
	
	
	

	MABZ
	营业收入
	13
	30
	36
	51
	71

	
	同比增长
	－
	137.60%
	20.00%
	40.00%
	40.00%

	
	毛利率
	60.91%
	57.32%
	55.00%
	52.00%
	50.00%

	
	
	
	
	
	
	

	高压变频调速装置
	营业收入
	11
	44
	66
	99
	129

	
	同比增长
	－
	284.94%
	50.00%
	50.00%
	30.00%

	
	毛利率
	53.68%
	51.43%
	49.00%
	47.00%
	45.00%

	
	
	
	
	
	
	

	备件及其他
	营业收入
	－
	26
	38
	54
	70

	
	同比增长
	－
	－
	50.00%
	40.00%
	30.00%

	
	毛利率
	－
	37.09%
	37.09%
	37.09%
	37.09%

	
	
	
	
	
	
	

	合计
	营业收入
	367
	583
	910
	1,296
	1,788

	
	同比增长
	52.11%
	58.69%
	56.13%
	42.50%
	37.97%

	
	综合毛利率
	51.62%
	49.51%
	47.25%
	44.76%
	43.29%


数据来源：公司报告，中国银河证券研究所

表2：公司报表和主要财务指标预测表
	资产负债表
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	利润表（百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	货币资金
	294
	157
	572
	620
	740
	营业收入
	367
	583
	910
	1296
	1788

	应收票据
	25
	25
	39
	56
	77
	营业成本
	178
	294
	480
	716
	1014

	应收账款
	202
	336
	524
	747
	1030
	营业税金及附加
	3
	5
	8
	12
	16

	预付款项
	45
	77
	121
	178
	259
	  销售费用
	47
	74
	109
	149
	197

	其他应收款
	5
	13
	20
	29
	40
	管理费用
	82
	102
	146
	194
	259

	存货
	80
	151
	247
	368
	522
	财务费用
	-1
	0
	-3
	-8
	-9

	其他流动资产
	2
	1
	0
	-1
	-2
	资产减值损失
	7
	13
	18
	26
	36

	长期股权投资
	1
	1
	1
	1
	1
	公允价值变动收益
	0
	0
	0
	0
	0

	固定资产
	53
	59
	381
	502
	602
	投资收益
	0
	0
	0
	0
	0

	在建工程
	12
	183
	192
	171
	160
	汇兑收益
	0
	0
	0
	0
	0

	工程物资
	0
	0
	0
	0
	0
	营业利润
	51
	95
	151
	207
	275

	无形资产
	11
	17
	9
	7
	6
	营业外收支净额
	35
	46
	71
	101
	139

	长期待摊费用
	0
	0
	0
	0
	0
	税前利润
	86
	141
	222
	308
	415

	资产总计
	730
	1061
	2106
	2678
	3435
	减：所得税
	3
	10
	15
	21
	28

	短期借款
	0
	70
	0
	0
	0
	净利润
	83
	131
	207
	287
	387

	应付票据
	89
	131
	214
	319
	451
	归属于母公司的净利润
	83
	130
	206
	285
	384

	应付账款
	52
	96
	155
	231
	328
	少数股东损益
	0
	1
	2
	2
	3

	预收款项
	52
	96
	178
	308
	487
	基本每股收益
	1.30
	1.02
	0.92
	1.27
	1.71

	应付职工薪酬
	1
	1
	1
	1
	1
	稀释每股收益
	1.30
	1.02
	0.92
	1.27
	1.71

	应交税费
	-8
	-22
	-22
	-22
	-22
	财务指标
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	其他应付款
	0
	0
	0
	0
	0
	成长性
	
	
	
	
	

	其他流动负债
	0
	0
	0
	0
	0
	营收增长率
	52.1%
	58.7%
	56.1%
	42.5%
	38.0%

	长期借款
	0
	0
	0
	0
	0
	EBIT增长率
	39.0%
	88.5%
	55.2%
	34.8%
	34.2%

	预计负债
	0
	0
	0
	0
	0
	净利润增长率
	64.2%
	56.3%
	57.9%
	38.6%
	34.6%

	负债合计
	212
	403
	564
	885
	1304
	盈利性
	
	
	
	
	

	股东权益合计
	518
	657
	1417
	1669
	2007
	销售毛利率
	51.6%
	49.5%
	47.2%
	44.8%
	43.3%

	现金流量表
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	销售净利率
	22.7%
	22.4%
	22.6%
	22.0%
	21.4%

	净利润
	83
	131
	207
	287
	387
	ROE
	16.1%
	19.8%
	14.5%
	17.1%
	19.1%

	折旧与摊销销
	5
	10
	39
	51
	62
	ROIC
	10.63%
	13.77%
	10.97%
	12.56%
	14.02%

	经营活动现金流
	13
	5
	130
	225
	310
	估值倍数
	
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-41
	-202
	-200
	-150
	-150
	PE
	27.5
	35.2
	39.0
	28.1
	20.9

	融资活动现金流
	272
	61
	485
	-27
	-40
	P/S
	6.2
	7.9
	8.8
	6.2
	4.5

	现金净变动
	244
	-137
	415
	47
	121
	P/B
	4.4
	7.0
	5.7
	4.8
	4.0

	期初现金余额
	50
	294
	157
	572
	620
	股息收益率
	0.9%
	0.0%
	0.3%
	0.4%
	0.6%

	期末现金余额
	294
	157
	572
	620
	740
	EV/EBITDA
	32.3
	38.5
	36.3
	26.9
	20.1


数据来源：公司报告，中国银河证券研究所
表3：公司DCF估值表

	　
	　
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E
	2018E

	EBIT
	　
	10749.6 
	16685.6 
	22497.4 
	30199.8 
	38301.3 
	45391.8 
	49729.1 
	52128.7 
	52494.9 
	52928.0 
	53440.9 

	所得税
	　
	731.8 
	1135.9 
	1531.5 
	2055.8 
	2607.3 
	3090.0 
	3385.3 
	3548.6 
	3573.6 
	3603.0 
	3638.0 

	NOPLAT
	　
	5508.6 
	10017.8 
	15549.7 
	20965.9 
	28144.0 
	35693.9 
	42301.8 
	46343.9 
	48580.1 
	48921.4 
	49325.0 

	营运资金净变动
	-8101.1 
	-12919.3 
	-12431.8 
	-11455.7 
	-14087.0 
	-11770.2 
	-5483.3 
	3329.6 
	9349.7 
	15105.4 
	15025.1 

	资本支出
	　
	-17771.9 
	-20000.0 
	-15000.0 
	-15000.0 
	-10000.0 
	-10000.0 
	-8000.0 
	-8000.0 
	-8000.0 
	-8000.0 
	-8000.0 

	自由现金流
	　
	-19719.7 
	-13001.4 
	-413.1 
	5256.7 
	21034.9 
	34735.4 
	50273.2 
	59151.0 
	65838.7 
	66737.4 
	67115.5 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	WACC
	8.7%
	　
	Ke
	13.08%
	　
	34.83 
	g

	永续增长率
	3%
	　
	Kd
	5.94%
	　
	
	2.00%
	2.50%
	3.00%
	3.50%
	4.00%

	终值
	33766.5 
	　
	t
	15.00%
	　
	WACC
	7.16%
	41.65 
	45.16 
	49.51 
	55.05 
	62.34 

	企业价值
	790349.6 
	　
	Rf
	3.00%
	　
	
	7.66%
	37.40 
	40.18 
	43.56 
	47.74 
	53.07 

	非核心资产价值
	45229.6 
	　
	E(Rm)
	12.00%
	　
	
	8.16%
	33.85 
	36.09 
	38.77 
	42.02 
	46.05 

	债务价值
	10109.94 
	　
	Rm－Rf
	9.00%
	　
	
	8.66%
	30.84 
	32.67 
	34.83 
	37.41 
	40.54 

	股权价值
	780239.7 
	　
	D/A
	1.25%
	　
	
	9.16%
	28.26 
	29.78 
	31.55 
	33.63 
	36.11 

	股本
	22400.00 
	　
	E/A
	98.75%
	　
	
	9.66%
	26.02 
	27.30 
	28.76 
	30.46 
	32.47 

	每股价值
	34.83 
	　
	Beta
	1.12
	　
	
	10.16%
	24.07 
	25.15 
	26.37 
	27.78 
	29.42 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　


数据来源：公司报告，中国银河证券研究所

表4：电气设备估值表
	行业
	公司
	代码
	评级
	货币
	股价
	总市值
	EPS
	PE

	
	
	
	
	
	
	百万美元
	08
	09E
	10E
	11E
	08
	09E
	10E
	11E

	常规发电设备
	东方电气
	600875.SH
	推荐
	CHY
	47.01
	6067
	0.20
	1.97
	2.08
	2.46
	235.1
	23.9
	22.6
	19.1

	
	东方电气
	1072.HK
	推荐
	HKD
	14.06
	4858
	0.20
	1.97
	2.08
	2.46
	213.5
	21.7
	20.5
	17.4

	
	上海电气
	601727.SH
	中性
	CHY
	9.66
	17679
	0.21
	0.17
	0.21
	0.25
	46.1
	55.9
	45.1
	38.0

	
	上海电气
	2727.HK
	推荐
	HKD
	3.9
	6293
	0.21
	0.17
	0.21
	0.25
	18.6
	22.6
	18.2
	15.3

	
	哈动力
	1133.HK
	－
	HKD
	7.6
	1350
	0.76
	0.66
	0.68
	0.69
	10.0
	11.5
	11.2
	11.0

	
	阿尔斯通
	ALO.FP
	－
	EUR
	42.91
	17478
	3.91
	4.29
	3.79
	3.63
	11.0
	10.0
	11.3
	11.8

	
	西门子
	SIE.GR
	－
	EUR
	47.46
	61438
	6.82
	4.59
	4.59
	5.52
	7.0
	10.3
	10.3
	8.6

	
	通用电气
	GE.N
	－
	USD
	16.84
	177441
	1.79
	0.98
	0.91
	1.22
	9.4
	17.2
	18.5
	13.8

	　
	
	　
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	新能源发电设备
	金风科技
	002202.SZ
	谨慎推荐
	CHY
	27.99
	5734
	0.65
	1.14
	1.32
	1.59
	42.8
	24.5
	21.1
	17.6

	
	VESTAS
	VWS.DC
	－
	EUR
	49.58
	13002
	2.37
	2.51
	3.03
	3.67
	20.9
	19.8
	16.4
	13.5

	
	GAMESA
	GAM.SM
	－
	EUR
	13.42
	4623
	1.26
	0.66
	0.74
	1.00
	10.7
	20.3
	18.1
	13.4

	
	NORDEX
	NDX1.GR
	－
	EUR
	11.03
	1044
	0.73
	0.52
	0.74
	1.00
	15.1
	21.2
	14.9
	11.0

	
	SUZLON
	SUEL.IN
	－
	INR
	106.85
	3390
	7.10
	10.52
	12.73
	18.31
	15.0
	10.2
	8.4
	5.8

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	输配电设备
	平高电气
	600312.SH
	中性
	CHY
	17.6
	1580
	0.34
	0.46
	0.59
	0.66
	52.2
	38.0
	29.8
	26.7

	
	国电南瑞
	600406.SH
	谨慎推荐
	CHY
	38.09
	1422
	0.49
	0.98
	1.18
	1.45
	77.5
	39.0
	32.4
	26.4

	
	特变电工
	600089.SH
	推荐
	CHY
	22.19
	5836
	0.54
	0.84
	0.93
	1.12
	41.4
	26.3
	23.9
	19.8

	
	天威保变
	600550.SH
	谨慎推荐
	CHY
	33.68
	5756
	0.81
	0.83
	1.02
	1.37
	41.7
	40.6
	33.2
	24.5

	
	思源电气
	002028.SZ
	推荐
	CHY
	23.74
	1527
	0.79
	0.97
	0.90
	1.07
	30.1
	24.5
	26.3
	22.2

	
	置信电气
	600517.SH
	推荐
	CHY
	19.55
	1770
	0.34
	0.57
	0.69
	0.84
	57.3
	34.1
	28.2
	23.3

	
	智光电气
	002169.SZ
	谨慎推荐
	CHY
	14.7
	357
	0.16
	0.24
	0.33
	0.43
	90.3
	62.1
	44.9
	34.1

	
	许继电气
	000400.SZ
	中性
	CHY
	23.57
	1305
	0.10
	0.61
	0.71
	0.75
	234.6
	38.9
	33.0
	31.5

	
	宝胜股份
	600973.SH
	中性
	CHY
	19.93
	455
	0.03
	0.00
	0.00
	0.00
	608.4
	－
	－
	－

	
	国电南自
	600268.SH
	推荐
	CHY
	17.11
	474
	0.43
	0.60
	0.73
	0.89
	40.0
	28.4
	23.5
	19.2

	
	荣信股份
	002123.SZ
	谨慎推荐
	CHY
	35.8
	1173
	0.58
	0.92
	1.27
	1.71
	61.6
	39.0
	28.2
	20.9

	
	三变科技
	002112.SZ
	中性
	CHY
	12.81
	210
	0.21
	0.32
	0.31
	0.40
	60.9
	40.3
	41.7
	32.0

	
	ABB
	ABB
	－
	USD
	15.56
	36143
	1.34
	1.11
	0.97
	0.98
	11.6
	14.0
	16.0
	15.9

	
	施奈德
	SU.FP
	－
	EUR
	53.8
	18847
	6.86
	3.81
	4.12
	5.23
	7.8
	14.1
	13.1
	10.3

	
	阿海珐
	CEI.FP
	－
	EUR
	410.84
	20619
	25.74
	21.28
	21.75
	20.81
	16.0
	19.3
	18.9
	19.7

	　
	
	　
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	其他电气设备
	卧龙电气
	600580.SH
	谨慎推荐
	CHY
	18.18
	754
	0.46
	0.67
	0.86
	1.09
	39.9
	27.1
	21.0
	13.7

	
	泰豪科技
	600590.SH
	谨慎推荐
	CHY
	12.68
	704
	0.24
	0.36
	0.50
	0.60
	52.6
	34.9
	25.3
	20.0

	
	金自天正
	600560.SH
	中性
	CHY
	12.25
	178
	0.39
	0.45
	0.40
	0.00
	31.4
	27.2
	30.6
	－


数据来源：中国银河证券研究所

评级标准
银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

电气设备行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围：
港股：东方电气（1072.hk）、上海电气（2727.hk）

A股：东方电气（600875.sh）、上海电气（601727.sh）、金风科技（002202.sz）、平高电气（600312.sh）、国电南瑞（600406.sh）、特变电工（600089.sh）、天威保变（600550.sh）、许继电气（000400.sz）
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