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关注电网市场开拓进程，SVC、HVC 增速不减  

事件描述 

近日，我们对荣信股份进行了调研，要点如下： 

 在手订单 10 亿左右，期待电网市场带来惊喜； 

 SVC 领域依然可以保持强大的竞争力，滤波销售增速放缓； 

 高压变频器保持快速增长，专注高端产品是维持高毛利率的保证； 

 光伏逆变器研发进度超预期，风电变流器暂时遇到障碍； 

 增资恒顺电气确保上游供应，控股上海地澳拓展煤矿市场； 

 信力筑正市场前景广阔，不会造成对本部流动资金的占用。 

 

我们预计 10-12 年的 EPS 分别为 0.73、0.94、1.21，对应市盈率分别为 48、37、29 倍，我们给予公司“谨慎推荐”

评级。 

 

事件评论 

 

第一，在手订单充足，期待电网市场带来惊喜 

 报告期，公司及控股子公司信力筑正新签订单 6.07 亿元（含税）。其中，公司本部新签订单 51,434.52 万元，同

比增长 90.91%。信力筑正新签订单 9,312 万元，同比下降-61.22%。公司 2009 年转入 2010 年执行的订单金额

为 11.13 亿元，上半年收入 6.36 亿，则公司及其子公司现在在手订单约有 10 亿元。 

 从上半年订单结构上看，SVC 和高压变频器依然是公司收入的主要来源。公司本部的订单占比方面，SVC 约占

47%，高压变频器约占 20%，SVG 约占 15%、滤波 6~7%。 
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图 1：荣信股份订单分布情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 

 中报显示云南电网公司建设分公司，500kV 德宏至博尚至墨江双回线串补工程串补成套设备已确认收入。随着这

一合同的完工，公司在电网市场上的开拓将更加顺利。目前，公司正在筹备与西门子高压输电事业部合作成立合

资公司，先期集中在高压可控串补，未来面向整个高压输配电市场。我们认为，公司今年在国网和南网市场上的

SVC 销售仍将保持快速增长。 

 

 

第二，SVC 领域依然可以保持强大的竞争力，滤波销售增速放缓 

 尽管有不少企业都在研发 SVC，但荣信在技术、品牌、市场上都有无可撼动的优势。因此， SVC 行业短期内并

不会像高压变频器这样进入价格战的局面。并且公司始终坚持立足高端，不参与价格竞争，我们认为 SVC 的毛

利率依然能保持在 50%以上。 

 SVC 在电网市场上的竞争对手是电科院；电路行业的主要对手是南车株洲时代和思源电气；冶金行业公司参与竞

争的企业在十家以内；风电市场上所需的 SVC 容量小、补偿方式多种多样，竞争比较激烈。 

 SVC 的市场需求正在释放过程中，随着公司的市场开拓进程，我们预计长期将保持 30%左右。目前冶金行业的

SVC 的饱和度约为 70%以上。煤炭、电气化铁路、建材等行业的保有量不足 20%；电网所需的 SVC 量最大，而

且单机容量也很大。因此，SVC 未来的需求主要来自电网和冶金以外其他的行业。 

 由于 08 年滤波装置的销售基数较小，09 年收入同比增长接近 160%。滤波装置的主要销售对象主要是有色金属

企业，用于谐波治理。但考虑到今年客户的经济效益不容乐观，因此我们预计增长放缓，全年增长 30%左右。滤

波装置全是硬件，因此毛利率不高，估计与去年持平，在 28%左右。有源滤波器方面，公司的技术和产品都已比

较成熟。考虑到目前市场需求并未大规模释放，公司在此投入的精力并不多，我们预计今年有源滤波器的销售收

入约为 300 万。 
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第三，高压变频器保持快速增长，专注高端产品是维持高毛利率的保证 

 我们认为，出众的研发能力和优质的客户资源能使公司高压变频器的销售增速领先于行业。我们预计今年高压变

频器收入将增长 50%左右。由于公司主要做高端产品，通用型产品约占 50%，因此高压变频器的毛利率仍能维

持较高水平。 

 公司参与的中石油西气东输管线 24MVA 变频器和中海油 LNG56MVA 特大功率变频器项目预计将于今年完成研

发。如果研发顺利，届时公司在国内高端变频器地位的领先优势将进一步扩大。 

 

第四，光伏逆变器研发进度超预期，风电变流器暂时遇到障碍 

 光伏逆变器的研发进度超预期，认证已经通过。我们认为随着“金太阳”政策的实施，公司光伏逆变器的订单明

年或将迅速扩大。我们预计，光伏逆变器今年将有 3000 多万的收入，毛利率很高。 

 根据我们的了解，公司风电变流器进展此前遇到障碍，主要是由于电容器的供应商产品设计不符合要求，导致产

品散热不良。现在变流器的样品已经运往金风科技进行测试，具体市场开拓进度仍需观察。 

 

第五，增资恒顺电气确保上游供应，控股上海地澳拓展煤矿市场 

 公司出资 3375 万元向青岛恒顺电器有限公司增资后，股权占恒顺电器注册资本的 14.29%。青岛恒顺主要生产电

力电容器，是公司 SVC 的主要部件之一，成本占比在 30%以上。我们认为，增资后，公司对青岛恒顺的影响力

加强，能提高上游部件的供货速度，降低成本。这是继热管和电抗器实现资产后，公司打造产业链优势的又一步

关键的战略布局。 

图 2：SVC 成本占比 
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资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

 

 公司出资 1700 万元控股上海地澳自动化有限公司，上海地澳专业从事矿井大型传动和自动化控制设备及其系统

应用软件的研发、制造、销售和服务，产品广泛应用于煤矿井下皮带、绞车、水泵、风机等设备及系统集成方面。

现有 6 大类产品已获得全部资质认证，产品研发力量同处于行业前列，在业内具有较高的影响力。本次收购公司
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有望进一步提高在煤矿市场的影响力，我们预计明年公司来自煤矿市场的收入将出现明显增长。目前，公司的煤

矿相关产品包括瓦斯排放、绞车、皮带机。我们预计公司煤矿市场的销售收入接近 6000 万。 

表1：上海地澳财务数据（万元） 

 2010 上半年 2009 年 

总资产  3,491.51 2,434.94 

负债总额  1,132.50 1,373.25 

所有者权益  2,359.01 1,061.69 

营业收入  975.65 2,478.80 

净利润  -11.95 55.18 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

 公司现计划自主研发整流器，整流器在电解铝行业中有重要应用，如果研发顺利，将成为公司目前产品结构的有

力补充。 

 

第六，信力筑正市场前景广阔，并未造成对本部流动资金的占用 

 控股子公司信力筑正新能源技术有限公司在余热余压发电工程领域发展迅速，是公司 09 年保持高速增长的重要

因素之一。但是余热余压发电项目前期需垫付 80%的款项，且回款周期较长，流动资金的不足制约了信力筑正接

订单的能力。目前尚有未执行合同 4.69 亿元，营运资金不足限制其承接订单规模，该公司在下半年根据未执行

合同完成情况，确定接单规模。 

 我们预计，今年收入增长 1 倍以上，未来 3 年保持 50%的增长。信力筑正的余热余压发电项目采用合同能源管理，

通过第三方来收款，保证回款速度。 

 公司本部仅在入股信力筑正时投资了 2160 万元，09 年对其申请银行授信额度提供质押担保，质押对象也仅是持

有信力筑正的股权，公司实际担保金额为零。因此信力筑正的发展并不会造成对公司本部流动资金的占用。  

 

我们预计 10-12 年的 EPS 分别为 0.73、0.94、1.21，对应市盈率分别为 48、37、29 倍，我们给予公司“谨慎推荐”

评级。但需注意公司在冶金、煤炭以外行业的开拓进展以及公司的现金流状况。 
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表2：荣信股份盈利预测（万元） 

  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

电能质量与电力安全  收入 47,826.99 59,719.18 84,955.31 106,899.63 135,506.32 

 毛利率 49.61% 47.91% 45.10% 43.91% 43.36%

其中：SVC 收入 42,415.45 48,089.65 57,707.58 69,249.10 83,098.92

 毛利率 53.34% 51.91% 51.00% 50.00% 50.00%

SVG 收入 1,525.21 1,352.14 1,487.35 1,636.09 1,799.70

 毛利率 27.44% 46.27% 45.00% 45.00% 45.00%

FSC 收入 12,329.00 18,493.50 27,740.25

 毛利率 35.00% 35.00% 35.00%

FC 收入 3,886.33 10,100.47 13,130.61 17,069.79 22,190.73

 毛利率 17.60% 28.56% 28.00% 28.00% 28.00%

APF 收入 176.92 300.76 451.15 676.72

 毛利率 79.15% 75.00% 72.00% 70.00%

电机传动与节能  收入 7,883.79 15,274.74 24,173.63 36,934.54 50,135.42 

 毛利率 52.92% 50.20% 55.30% 52.01% 49.63%

其中：HVC 收入 4,395.61 11,986.04 17,979.06 25,170.68 32,721.89

 毛利率 51.43% 47.05% 53.00% 50.00% 47.00%

VFS 收入 460.81 638.05 893.27 1,161.25 1,509.63

 毛利率 38.20% 50.07% 50.00% 50.00% 50.00%

MABZ 收入 3,027.37 2,650.65 5,301.30 10,602.60 15,903.90

 毛利率 57.31% 64.47% 64.00% 57.00% 55.00%

余热余压节能发电系统 收入 12,418.80 31,047.00 46,570.50 69,855.75

 毛利率 28.30% 33.00% 30.00% 30.00%

其他及备件 收入 2,552.96 2,175.45 2,393.00 3,110.90 4,044.17

 毛利率 37.11% 74.18% 31.00% 30.00% 30.00%

资料来源：长江证券研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

6 请阅读最后一页评级说明和重要声明

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 922 1468 1992 2672 货币资金 565 297 229 267 

营业成本 489 822 1158 1583 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 433 645 834 1089 应收账款 613 976 1324 1776 

％营业收入 46.9% 44.0% 41.9% 40.8% 存货 165 277 391 534 

营业税金及附加 8 12 17 22 预付账款 73 122 172 235 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 11 18 24 32 

销售费用 110 175 237 318 流动资产合计 1521 1840 2343 3117 

％营业收入 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 138 219 297 399 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 长期股权投资 37 117 197 277 

财务费用 4 5 2 5 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.5% 0.3% 0.1% 0.2% 固定资产合计 424 466 505 547 

资产减值损失 25 31 30 38 无形资产 18 17 16 16 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 5 5 5 5 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 5 2 2 3 

营业利润 149 203 251 307 其他非流动资产 34 34 34 34 

％营业收入 16.1% 13.9% 12.6% 11.5% 资产总计 2045 2481 3103 3998 

营业外收支 62 86 121 169 短期贷款 51 0 0 101 

利润总额 210 289 372 476 应付款项 363 611 861 1177 

％营业收入 22.8% 19.7% 18.7% 17.8% 预收账款 126 201 273 366 

所得税费用 14 20 25 32 应付职工薪酬 1 2 3 5 

净利润 196 270 347 443 应交税费 -3 1 2 2 

其他流动负债 0 0 1 1 归属于母公司所有者

的净利润 
185.4 246.7 316.8 405.3 

流动负债合计 539 816 1139 1652 

少数股东损益 11 23 30 38 长期借款 134 61 61 61 

EPS（元/股） 0.55 0.73 0.94 1.21 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 44 44 44 44 

经营活动现金流净额 -22 43 132 159 负债合计 717 921 1244 1756 

取得投资收益 

收回现金 0 0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 
1303 1513 1782 2127 

长期股权投资 0 -80 -80 -80 少数股东权益 24 48 77 115 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1327 1560 1859 2242 

固定资产投资 -147 -65 -70 -77 负债及股东权益 2045 2481 3103 3998 

其他 0 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -147 -145 -150 -157  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.552 0.734 0.943 1.206 

股权融资 506 0 0 0 BVPS 5.82 6.75 7.96 9.49 

银行贷款增加（减少） 115 -124 0 101 PE 63.15 47.47 36.96 28.89 

筹资成本 39 -42 -50 -66 PEG 2.12 1.59 1.24 0.97 

其他 -83 0 0 0 PB 5.99 5.16 4.38 3.67 

筹资活动现金流净额 576 -166 -50 36 EV/EBITDA 65.35 49.40 40.54 33.36 

现金净流量 408 -268 -68 38 ROE 14.2% 16.3% 17.8% 19.1%

资料来源：长江证券研究部 
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