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荣信股份(002123.SZ) 
上半年订单不错 

   投资要点 

 机械设备 
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跟踪评级： 调低 

目标价格： 35 
 

● 公司收入持续多个季度攀升。2010 年中期，公司实现收入 6.36 亿元，

同比增长 53.02%，净利 9581.22 万元，同比增长 41.71%，摊薄每股收益

0.29 元，基本符合预期。我们注意到，公司收入已持续多个季度增长，盈

利增长也基本保持在 25%以上。 

● 上半年订单情况良好。上半年公司新签订单 6.07 亿元，其中本部新签

订单 5.14 亿元，同比增长 90.91%；信力筑公司新签订单 9312 万元，同比

增长-61.22%。根据上半年情况，我们预计今年全年本部订单有望达到 13

亿—14 亿之间，同比增长 40%左右，这将保障明年公司业务的持续增长。     

● 变频器业务与预期有明显差异。上半年公司电能质量管理类产品实现收

入 4.1 亿元，同比增长 28.55%；高压变频类产品实现收入 6828 万元，同

比增长 40.4%；余热余压节能发电系统实现收入 1.34 亿元，同比增长

292.9%。主要是变频器业务与预期有显差异，我们下调了相应预测值。 

● 盈利预测与投资评级。预计公司 2010 年-2012 年每股收益分别为 0.72

元和 0.97 元和 1.27 元左右。综合相对法和绝对法，未来 12 个月目标价为

35 元左右，与目前股价基本相当，故下调评级至谨慎推荐。 

● 风险因素。一是业务品种较多，可能出现部分产品达不到预期或是超出

预期的情况；二是公司业务主要服务于冶金、煤炭、电力等传统行业，在

经济下行周期中，这些行业对公司产品的需求可能不及预期。 

 

 

 

 市场数据 

市价(元) 34.85 

上市的流通 A 股(亿股) 2.93 

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 2658.39/10942.93 

2009 年股息率 0.08% 
 

 52 周相对市场表现 

2009-8-9～2010-8-9

-19%

6%

31%

56%

81%

106%

09-8 09-11 10-2 10-5

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 1383 1937 2711 

增长率(%) 58.28 50.00 40.00 40.00 

归属于母公司所有

者的净利润 (百万

元) 

185.41 243 326 427 

增长率(%) 42.38 31.10 34.10 30.95 

毛利率(%) 46.93 45.02 43.95 42.99 

净资产收益率(%) 14.24 15.99 17.65 18.78 

EPS(元) 0.87 0.72 0.97 1.27 

P/E(倍) 63.15 49 37 28 

P/B(倍) 8.98 7.9 6.5 5.3 

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《荣信股份动态点评》，2010年 6月 21日； 

《荣信股份调研报告》,2010年 4月 6日。 
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一、公司收入持续多个季度攀升 

公司业务按产品性质可分为 3 大类，分别是电能质量类、高压变频类、余热余压节能发

电系统类，产品主要用于冶金、水泥、煤炭、有色、电力等高耗能的重工业。2010 年中期，

公司实现收入 6.36 亿元，同比增长 53.02%，净利 9581.22 万元，同比增长 41.71%，摊薄每

股收益 0.29元，基本符合预期。我们注意到，公司收入已持续多个季度增长，盈利增长也基

本保持在 25%以上，详见图 1 和图 2。 

 

图 1：2009 年—2010 年公司各季单季收入及增速  图 2：2009 年—2010 年公司各季单季净利及增速 
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资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

 

 

二、上半年订单情况良好 

公司上半年新签订单 6.07 亿元，其中本部新签订单 5.14 亿元，同比增长 90.91%；信力

筑公司新签订单 9312 万元，同比增长-61.22%。信力筑公司期末未执行合同 4.69 亿元，主要

由于营运资金不足限制了其接单规模。根据上半年情况，我们预计今年全年本部订单有望达

到 13 亿—14亿之间，同比增长 40%左右，这将保障明年公司业务的持续增长。 

 

三、公司变频器业务与预期有明显差异 

分产品来看，上半年公司电能质量管理类产品实现收入 4.1 亿元，同比增长 28.55%，毛

利率 44.42%，同比下降 3.4 个百分点；高压变频类产品实现收入 6828 万元，同比增长 40.4%，

毛利率 56.33%，同比上升 5.5 个百分点；余热余压节能发电系统实现收入 1.34 亿元，同比增

长 292.9%，毛利率 33.18%，同比上升 8.82 个百分点，详见图 3 和图 4。 

分业务看，上半年电能质量业务的收入增长基本符合我们的预期，毛利率由于低毛利率

的串补产品收入增加，略低于我们的预期，因此我们基本维持全年电能质量业务收入增长 30%

左右的预测值，毛利率下调至 45%左右。上半年变频器业务收入增幅明显低于我们之前的预期，

毛利率高于我们之前的预期，我们推测主要是公司放慢了毛利率相对较低的通用型高压变频

器业务的推进速度，据此将全年变频类业务收入增幅下调至 50%左右，毛利率上调至 56%左右。

上半年北京信力筑公司收入基本达到预期，全年维持 3.1 亿元的收入预测，毛利率随着规模
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扩大有所上升，我们据此将余热发电业务全年毛利率上调至 33%左右。信力筑公司上半年进行

了增资扩股，股本增加 590万元，获增资 3200万元，公司持股比例由之前的 60%下调至 50.14%。 

 

图 3：2010 年中期主要业务收入及增速  图 4：2010 年中期主要业务毛利率  （%） 
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资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

 

四、各项新业务正在推进之中 

新业务中，1.5MW 风电变频器样品正处于挂网测试之中，光伏逆变器预计下半年可出产品。

上半年公司向青岛恒顺电器公司增资 3375 万元，获得了该 14.29%的股权。青岛恒顺电器公司

主营高压无功补偿装置和高低压滤波装置，同时生产电容器、电抗器、放电线圈等元件。2009

年收入 1.43亿元，净利 2739.92 万元。该公司之前一直向荣信股份供应电力电容器，对该公

司的投资有利于公司向产业链上游拓展。 

此外，公司上半年还投资 1700 万元获得上海地澳自动化公司 55.4%的股权，上海地澳主

营煤矿井下变频业务，与公司业务相关。该公司 2009 年实现收入 2478.8 万元，净利 55.18

万元。此次收购将有利于公司拓宽针对煤矿行业的产品。 

 

五、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      

电能质量 478.26 597.19 776.35  1,009.25  1,312.03  

高压变频 78.84 152.75 229.13  343.69  515.53  

余热发电  124.19 310.48  465.71  698.57  

其它  48.07 48.07  48.07  48.07  

分部收入增长      

电能质量 44.99% 24.87% 30% 30% 30% 

高压变频 201.38% 93.75% 50% 50% 50% 

余热发电   150% 50% 50% 

其它   0% 0% 0% 

分部毛利率(%)      
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电能质量 49.61 47.91 45.00  44.00  43.00  

高压变频 52.91 50.2 56.00  55.00  54.00  

余热发电  28.3 33.00  33.00  33.00  

其它  72.52 72.52 72.52 72.52 

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 13.83 亿元左右、19.37 亿元左右和 27.11

亿元左右，分别增长 50%、40%和 40%，净利分别为 2.43 亿元、3.26 亿元和 4.27 亿元，分别

增长 31%、34%和 31%左右，每股收益分别为 0.72元和 0.97 元和 1.27 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  1,383  1,937  2,711  

主营业务成本 294  489  761  1,085  1,546  

主营业务税金及附加 5  8  10  14  19  

营业费用 74  110  166  232  325  

管理费用 102  138  194  271  380  

财务费用 -0  4  4  5  7  

    资产减值损失 13  25  25  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  224  319  425  

    营业外收支 46  62  64  74  100  

税前利润 141  210  288  392  525  

    所得税费用 10  14  20  27  37  

净利润 131  196  267  365  488  

少数股东损益 1  11  24  39  62  

母公司所有者净利润 130  185  243  326  427  

EPS（元） 1.02  0.83  0.72  0.97  1.27  

资料来源：民族证券。 

 

六、公司估值与投资评级 

相对估值法。公司产品以节能环保产品为主，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 29.75 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 6.5%，永续

增长率为 3.5%。得出公司的每股价值为 35.3 元，详见表 3。综合分析，公司未来 12 个月的

目标价为 35元左右，下调评级至谨慎推荐。 

表 3：公司自由现金流预测 

单位：% 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

NOPLAT 236  311  411  539  649  

资产减值损失 25  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 (106) (207) (280) (315) (274) 

公司自由现金流 104  64  41  134  335  
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资料来源：民族证券 

 

七、公司风险因素 

公司风除主要在两个方面：一是业务品种较多，可能出现部分产品达不到预期或是超出

预期的情况；二是公司业务主要服务于冶金、煤炭、电力等传统行业，在经济下行周期中，

这些行业对公司产品的需求可能不及预期。 
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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  2,041  2,701  3,600  营业收入 922  1,383  1,937  2,711  

现金 565  720  842  984  营业成本 489  761  1,085  1,546  

应收账款 690  947  1,326  1,857  营业税金及附加 8  10  14  19  

预付账款 73  95  133  186  营业费用 110  166  232  325  

其他应收款 17  27  37  52  管理费用 138  194  271  380  

存货 165  238  344  494  财务费用 4  4  5  7  

其他 11  14  19  27  资产减值损失 25  25  10  10  

非流动资产 524  575  628  732  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  224  319  425  

无形资产 458  508  558  658  营业外收支 62  64  74  100  

其他 5  7  10  14  利润总额 210  288  392  525  

资产总计 2,045  2,616  3,329  4,332  所得税 14  20  27  37  

流动负债 539  821  1,168  1,661  净利润 196  267  365  488  

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

应付账款 363  576  831  1,193  归属母公司净利润 185  243  326  427  

其他 (2) (3) (4) (5) EBITDA 198  289  374  485  

非流动负债 178  226  227  248  EPS（元） 0.83  0.72  0.97  1.27  

长期借款 134  157  130  113       

  其他 44  69  97  136       

负债合计 717  1,047  1,395  1,909  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% 50.00% 40.00% 40.00% 

留存收益     营业利润 57.01% 50.66% 42.38% 33.21% 

归属母公司股东权益 1,303  1,521  1,846  2,273  归属母公司净利润 42.37% 31.10% 34.10% 30.95% 

负债和股东权益 2,045  2,616  3,329  4,332  获利能力     

     毛利率 46.93% 45.02% 43.95% 42.99% 

现金流量表     净利率 20.10% 17.57% 16.83% 15.74% 

单位：百万元     ROE 14.23% 15.99% 17.65% 18.78% 

经营活动现金流 53  225  211  265  ROIC 10.68% 12.83% 14.09% 15.12% 

净利润 185  243  326  427  偿债能力     

折旧摊销 20  36  40  44  资产负债率 35.07% 40.02% 41.89% 44.07% 

财务费用 4  4  5  7  净负债比率     

投资损失 0  0  0  0  流动比率 2.82  2.49  2.31  2.17  

营运资金变动 -190  -106  -207  -280  速动比率 2.51  2.20  2.02  1.87  

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  0.53  0.58  0.63  

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  1.31  1.30  

其他 -28  0  0  0  每股指标(元)     

筹资活动现金流 597  16  0  21  每股收益 0.83  0.72  0.97  1.27  

短期借款 128  46  6  28  每股经营现金 0.23  0.67  0.63  0.79  

长期借款 476  0  0  0  每股净资产 5.82  4.53  5.50  6.77  

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  49  37  28  

其他 -4  -4  -5  -7  P/B 9.2  7.9  6.5  5.3  

现金净增加额 408  155  121  143  EV/EBITDA 61  42  32  25  

资料来源：公司报表、民族证券 
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