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荣信股份(002123.SZ) 
中期高增长可期 

   投资要点 

 机械设备 

投资评级 

本次评级： 推荐 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 36.8 
 

● 预计中期盈利增长 40%左右。在过去几年里，随着产品线的丰富，我们

注意到公司各季度收入整体呈持续增长之势，2009 年公司共获得新订单

15.09 亿元，同比增长 60%，其中主要是下半年订单增长迅速。预计今年上

半年公司收入仍可维持较高的增速。盈利增长预计在 40%左右。 

● 主要产品增长格局预计变化不大。在公司的三大类产品中，电能质量管

理产品方面 SVC 预计全年增长 30%左右；高压变频器全年维持翻倍预测，

不过近期低压变频器竞争激烈，价格下滑幅度较大，公司低压变频器占变

频器收入的一半左右，预计毛利率也将受到不利影响，因此下调变频器毛

利率 5 个百分点左右；北京信力筑公司的余热发电业务根据去年订单情况，

维持全年 3.1 亿元左右的收入预测。 

● 估值与评级。公司围绕节能增效和下游煤炭、钢铁、建材等高能耗行业

进行持续的产品开发，属于具有较强技术优势的成长型公司，结合相对估

值法与绝对估值法，我们认为公司未来一年的目标价为 36.8 元左右，维持

推荐评级。 

● 风险因素。公司产品主要用于重工业部门，虽然政府部门对节能环保十

分重视，近期也出台了高效电机补贴、合同能源管理补贴等鼓励节能环何

的政策措施。但我们仍然担心，前期严厉的楼市调控政策对煤炭、冶金等

重工业部门产生不利影响，从而间接影响公司未来订单情况。此外，通用

型高压变频器今年价格下滑幅度较大，将影响公司最终盈利状况。。 

 市场数据 

市价(元) 33.91 

上市的流通 A 股(亿股) 2.64 

总股本(亿股) 3.36 

52 周股价最高最低(元) 28.42-54.98 

上证指数/深证成指 2513.22/9966.54 

2009 年股息率 0.08% 
 

 52 周相对市场表现 

2009-6-21～2010-6-21

-13%

14%

41%

68%

95%

122%

09-6 09-9 09-12 10-3上证综指 荣信股份

机械设备  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 922.20 1439  2187  3280  

增长率(%) 58.28 56.00 52.00 50.00 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
185.41 

246  344  476  

增长率(%) 42.38 32.60 39.93 38.51 

毛利率(%) 46.93 43.12 42.19 41.67 

净资产收益率(%) 14.24 16.14 18.42 20.33 

EPS(元) 0.87 0.73  1.02  1.42  

P/E(倍) 61.45 48  34  25  

P/B(倍) 8.74 7.8  6.3  5.0  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《荣信股份调研报告：已形成梯次增长格

局》，2010年 4 月 6日 
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1、预计中期盈利增长 40%左右 

在过去几年里，随着产品线的丰富，我们注意到公司各季度收入整体呈持续增长之势，

2009 年公司共获得新订单 15.09 亿元，同比增长 60%，其中主要是下半年订单增长迅速。预

计今年上半年公司收入仍可维持较高的增速。盈利增长预计在 40%左右。 

公司产品主要用于煤炭、冶金、电力等重工业行业，今年前 5 月国内重工业增加值增速

仍达到 17.8%，较 2009 年上半年 10.9%的增速高出近 7 个百分点，受此影响，预计公司上半

年订单仍有较大幅度的增长，初步预计增幅在 50%以上，从而保证公司未来收入增长。 

 

2、主要产品增长格局预计变化不大 

在公司的三大类产品中，电能质量管理产品方面 SVC 预计全年增长 30%左右；高压变频器

全年维持翻倍预测，不过近期低压变频器竞争激烈，价格下滑幅度较大，公司低压变频器占

变频器收入的一半左右，预计毛利率也将受到不利影响，因此下调变频器毛利率 5 个百分点

左右；北京信力筑公司的余热发电业务根据去年订单情况，维持全年 3.1 亿元左右的收入预

测。 

 

3、风电逆变器年内有望投放市场 

风电逆变器。1.5MW 风机 1 套逆变器进口需约 100 万—120 万左右，毛利率 30%以上，

预计今年能小批量生产。国内金风、湘电、国电南瑞等公司也在做风电逆变器。目前仍以进

口为主。根据中国电力企业联合会数据，2009 年国内新增并网风电装机容量为 897 万千瓦，

折 1.5MW/台为 6000 台左右，需风电逆变器 40 亿元以上，与 2009 年国内高压变频器市场容

量相当。预计公司风电逆变器年内有望投放市场。 

 

4、盈利预测 

根据上述分析，公司各部分业务收入预测如表 1 所示。 

表 1：公司分部收入预测 

单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

分部收入      

高压动态无功补偿装置

SVC 424.15 480.9 625.17  812.72  1,056.54  
滤波装置 38.86 101 131.30  170.69  221.90  
静止无功发生器 SVG 15.25 13.52 27.04  108.16  140.61  
有源滤波装置 APF   1.77 1.77  1.77  1.77  
高压变频调速装置 HVC 43.96 119.86 239.72  479.44  958.88  
智能瓦斯排放装置 MABZ 30.27 26.51 31.81  34.99  38.49  
高压软启动装置 VFS 4.61 6.38 8.29  10.78  14.02  
光伏逆变器     20.00  40.00  80.00  
风电逆变器     0.00  30.00  60.00  
余热余压节能发电系统     124.19 310.48  465.71  
其他     48.07 48.07  48.07  
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分部收入增长      

高压动态无功补偿装置

SVC 43.78% 13.38% 30.00% 30.00% 30.00% 

滤波装置 11.47% 159.91% 30% 30% 30% 

静止无功发生器 SVG   -11.34% 100% 300% 30% 

有源滤波装置 APF     0% 0% 0% 

高压变频调速装置 HVC 284.94% 172.66% 100% 100% 100% 

智能瓦斯排放装置 MABZ 137.60% -12.42% 20% 10% 10% 

高压软启动装置 VFS 130.50% 38.39% 30% 30% 30% 

光伏逆变器      100% 100% 

风电逆变器       100% 

余热余压节能发电系统     150.00% 50.00% 50.00% 

其他     0.00% 0.00% 0.00% 

分部毛利率(%)      

高压动态无功补偿装置

SVC 53.34 51.91 51.00  51.00  51.00  

滤波装置 17.6 28.56 28.50  28.50  28.50  

静止无功发生器 SVG 27.44 46.27 47.00  49.00  49.00  

有源滤波装置 APF   79.15 79.00  79.00  79.00  

高压变频调速装置 HVC 51.43 47.05 42.00  42.00  42.00  

智能瓦斯排放装置 MABZ 57.31 64.47 64.50  64.50  64.50  

高压软启动装置 VFS 38.2 50.07 50.00  50.00  50.00  

光伏逆变器     30.00  30.00  30.00  

风电逆变器     30.00  30.00  30.00  

余热余压节能发电系统   28.3 28.50  28.50  28.50  

其他   72.52 72.50  72.50  72.50  
资料来源：民族证券。 

据此初步预计公司 2010年-2012年收入分别为 14.7439亿元左右、21.87亿元左右和 32.8

亿元左右，分别增长 56%、52%和 50%，净利分别为 2.46 亿元、3.44 亿元和 4.76 亿元，分别

增长 40%、38.5%和 33.4%左右，每股收益分别为 0.73 元和 1.02 元和 1.42元左右，详见表 2。 

表 2：公司盈利预测表 

单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 583  922  1,439  2,187  3,280  

主营业务成本 294  489  818  1,264  1,913  

主营业务税金及附加 5  8  12  19  28  

营业费用 74  110  173  262  394  

管理费用 102  138  210  319  479  

财务费用 -0  4  11  10  9  

    资产减值损失 13  25  10  10  10  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

  投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 95  149  204  303  447  

    营业外收支 46  62  86  109  131  
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税前利润 141  210  291  412  578  

    所得税费用 10  14  20  29  40  

净利润 131  196  270  383  538  

少数股东损益 1  11  24  39  62  

母公司所有者净利润 130  185  246  344  476  

EPS（元） 1.02  0.83  0.73  1.02  1.42  

资料来源：民族证券。 

 

5、公司估值与投资评级 

相对估值法。公司业务主要为节能环保型产品，考虑到公司未来的成长性，可给予 35 倍

PE，以此计算，公司未来一年的合理价值为 35.7 元。绝对估值法。假设无风险利率 3.0%，市

场风险溢价 5.0%，边际税率 25%，付息债务占比 20.0%，则公司的加权资金成本为 6.1%，永

续增长率为 4.0%。得出公司的每股价值为 37.9 元，详见表 3。综合分析，公司未来 12 个月

的目标价为 36.8 元左右，维持推荐评级。 

表 3：公司自由现金流预测 

单位：% 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

NOPLAT 210  300  434  569  685  

资产减值损失 10  10  10  10  10  

折旧摊销 36  40  44  51  59  

资本支出 (86) (90) (144) (151) (109) 

营运资本支出 (92) (270) (390) (367) (319) 

公司自由现金流 78  (10) (46) 112  326  

资料来源：民族证券 

 

5、公司风险因素 

公司产品主要用于重工业部门，虽然政府部门对节能环保十分重视，近期也出台了高效

电机补贴、合同能源管理补贴等鼓励节能环何的政策措施。但我们仍然担心，前期严厉的楼

市调控政策对煤炭、冶金等重工业部门产生不利影响，从而间接影响公司未来订单情况，对

此我们将保持密切关注。此外，通用型高压变频器今年价格下滑幅度较大，将影响公司最终

盈利状况。 

 



 
公司动态点评                                                                                   

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 5 页 

 
 

附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
流动资产 1,521  2,101  2,917  4,081  营业收入 922  1,439  2,187  3,280  

现金 565  718  803  900  营业成本 489  818  1,264  1,913  

应收账款 690  985  1,498  2,247  营业税金及附加 8  12  19  28  

预付账款 73  99  150  225  营业费用 110  173  262  394  

其他应收款 17  28  42  63  管理费用 138  210  319  479  

存货 165  257  403  615  财务费用 4  11  10  9  

其他 11  14  22  33  资产减值损失 25  10  10  10  

非流动资产 524  576  629  735  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 1  1  1  1  投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 59  59  59  59  营业利润 149  204  303  447  

无形资产 458  508  558  658  营业外收支 62  86  109  131  

其他 5  7  11  16  利润总额 210  291  412  578  

资产总计 2,045  2,677  3,546  4,816  所得税 14  20  29  40  

流动负债 539  883  1,358  2,053  净利润 196  270  383  538  

短期借款 0  0  0  0  少数股东损益 11  24  39  62  

应付账款 363  622  973  1,485  归属母公司净利润 185  246  344  476  

其他 (2) (3) (4) (7) EBITDA 198  261  362  510  

非流动负债 178  222  233  270  EPS（元） 0.83  0.73  1.02  1.42  

长期借款 134  150  124  106       

  其他 44  72  109  164       

负债合计 717  1,105  1,591  2,323  主要财务比率     

少数股东权益 24  49  88  149   2009 2010E 2011E 2012E 

  股本     成长能力     

资本公积金     营业收入 58.28% 56.00% 52.00% 50.00% 

留存收益     营业利润 57.01% 37.41% 48.11% 47.84% 

归属母公司股东权益 1,303  1,523  1,867  2,344  归属母公司净利润 42.37% 32.60% 39.93% 38.51% 

负债和股东权益 2,045  2,677  3,546  4,816  获利能力     

     毛利率 46.93% 43.12% 42.19% 41.67% 

现金流量表     净利率 20.10% 17.09% 15.73% 14.53% 

单位：百万元     ROE 14.23% 16.14% 18.42% 20.33% 

经营活动现金流 53  233  169  205  ROIC 10.68% 11.42% 13.44% 15.45% 

净利润 185  246  344  476  偿债能力     

折旧摊销 20  36  40  44  资产负债率 35.07% 41.27% 44.87% 48.23% 

财务费用 4  11  10  9  净负债比率     

投资损失 0  0  0  0  流动比率 2.82  2.38  2.15  1.99  

营运资金变动 -190  -92  -270  -390  速动比率 2.51  2.09  1.85  1.69  

其它     营运能力     

投资活动现金流 -242  -86  -90  -144  总资产周转率 0.45  0.54  0.62  0.68  

资本支出 -214  -86  -90  -144  应收帐款周转率 1.34  1.46  1.46  1.46  

长期投资     应付帐款周转率 1.35  1.32  1.30  1.29  

其他 -28  0  0  0  每股指标(元)     

筹资活动现金流 597  6  6  35  每股收益 0.83  0.73  1.02  1.42  

短期借款 128  42  15  44  每股经营现金 0.23  0.69  0.50  0.61  

长期借款 476  0  0  0  每股净资产 5.82  4.53  5.56  6.98  

普通股增加 -3  -26  0  0  估值比率 2009 2010 2011 2012 

资本公积增加 2  0  0  0  P/E 43  48  34  25  

其他 -4  -11  -10  -9  P/B 9.1  7.8  6.3  5.0  

现金净增加额 408  153  85  97  EV/EBITDA 60  45  33  23  

资料来源：公司报表、民族证券 
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