
 

 

投资要点： 
 节能电力电子产品龙头，技术领先，产品丰富 
 高压变频器与余压余热发电未来发展空间广阔 
 未来三年 EPS 为 0.77、1.02 和 1.43 元，首次给予“增持”评级 

 
 公司产品以节能电力电子为主线。公司主要从事大功率电力电子设备

的生产和销售业务，包括无功补偿、高压变频器、新能源控制、余热

余压发电等，众多产品几乎均与工业节能相关，在节能环保成为国家

战略产业的大背景下，公司凭借多年的技术及品牌积淀将快速发展。

 无功补偿业务电网市场广阔，滤波竞争激烈。公司目前是世界上最大

的 SVC 制造商，电网及新能源上网对 SVC、SVG、FSC 需求广阔，

有望在未来三年维持 50%左右的毛利率和 20%以上的增长。在谐波

治理领域，从事谐波治理的公司较多，而且其技术含量并不高，竞争

将会逐步加剧，因此增速将会逐步放缓。 
 高压变频器专注高端，成为增长主要来源。公司的高压变频器向着大

功率与四象限两个方向发展，由于专注于高端产品， 在相当长一段

时间内仍然能够维持较高的毛利率水平。目前公司在手 HVC 订单 2
个多亿，从增速上看，未来几年可维持 50%以上的高速发展。公司正

在积极推广煤矿领域内的皮带机变频和绞车变频，由于其能够节能和

提高开采量，因此前景看好。 
 余热余压业务资金限制发展，期待突破。由于余压余热项目回款期较

长，今年以来公司出现了资金短缺限制发展的局面，限制了其接单的

速度和规模，按照目前的能力，每年只能完成 2~3 亿的订单，未来三

年增速年均将在 50%以上。信力筑正公司符合证监会分拆上市的几大

条件，这也为该公司的未来提供了充分的想象空间。 
 公司增长确定，给予“增持”评级。公司的毛利率将会随着产品结构

的变化和竞争的加剧逐年下降，我们预计 2010/11/12 年 EPS 分别为

0.77/1.02/1.43 元，增长确定，目前股价 42.80 元对应 11 年 PE 为 42
倍，首次给予“增持”评级。 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 582.64  922.20  1450.85 2108.14 3054.74 
增长率 58.69% 58.28% 57.33% 45.30% 44.90%
母公司净利润 130.22  185.41  258.71 341.77 480.14 
增长率 56.29% 42.38% 39.53% 32.11% 40.49%
毛利率 49.51% 46.93% 43.34% 42.47% 41.98%
EPS 0.388  0.552  0.770 1.017 1.429 
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市场表现 

 
 

公司数据 

总股本（万股） 33,600 
流通股（万股） 29,260 

控股股东 深圳市深港产学研
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一、公司产品以节能电力电子为主线 

公司主要从事大功率电力电子设备的生产和销售业务，包括无功补偿 SVC、SVG、

FSC，谐波治理 FC、APF，高压变频器、高压软启动装置、智能瓦斯排放装置、新能源控

制装置、余热余压发电系统等。虽然公司产品众多，但几乎均可以按节能电力电子产品这

一条主线来考虑，目前工信部和发改委所推荐和备案的工业节能服务中无功补偿技术、谐

波治理技术、高压变频改造、余热余压利用均成为重点的涉及对象，在节能环保成为国家

战略产业的大背景下，公司凭借多年的技术及品牌积淀将快速发展。目前公司在手订单 9
个多亿，充分保证了短期内的快速增长。 

表 1：中国、日本装机容量、变电容量比较 

主营方向 业务分类 产品 

电能质量及电力安全 

无功功率补偿 

SVC（静止无功补偿器） 

SVG（静止武功发生器） 

FSC（固定串联电容器补偿） 

谐波治理 
FC（电力滤波装置） 

APF（有源滤波装置） 

电机传动与节能 

变频设备 

HVC（高压变频器） 

VFS（高压软启动装置） 

MABZ（智能瓦斯排放装置） 

新能源设备 
光伏逆变器 

风电变流器 

余热余压发电 余热余压发电工程  

资料来源：宏源证券研究所 

二、无功补偿业务电网市场广阔，滤波竞争激烈 

在无功补偿领域，公司目前是世界上最大的 SVC 制造商，技术源于乌克兰电工研究

院，产能为 250~260 套/年，以往的主要应用范围包括冶金、煤炭等工业领域，这些领域

的需求将稳定增加。该业务未来的增长主要将来源于电网市场，其中电网侧以 SVC 为主，

而新能源上网的无功补偿以 SVG 为主，需求正在随着电网建设与新能源的快速发展而高

速增长。 

公司在 SVC 的电网市场上的竞争对手主要是电科院、国电南瑞，目前该领域公司占

有约 20%的市场份额；SVG 的竞争对手主要是思源电气。在无功补偿领域，我们认为公

司凭借技术、品牌和市场优势能够在未来三年维持 50%左右的毛利率和 20%以上的增长。 

在串补领域，公司与西门子合作，继电科院后介入串补市场。但目前由于核心控制系

统由西门子提供，因此毛利率相对其他业务仍然较低。 

 

谐波治理包括电力滤波装置和有源滤波器，前者主要用于工业领域中谐波的滤除，而
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后者可用于工业企业、电气化铁路、充电站等，有源滤波器是谐波治理的发展方向。但从

市场竞争上看，从事谐波治理的公司较多，而且其技术含量并不高，竞争将会日益加剧，

因此增速将会逐步放缓。 

三、高压变频器专注高端，成为增长主要来源 

公司的 HVC 向两个方向发展：首先是大功率，即 10kV 到 60kV 的高压变频器，目前

已经有 10~20kV 产品的生产能力；其次是四象限，主要面向客户为煤矿等工业领域。目

前通用型变频器和高性能变频器约各占 50%的比例，由于专注于高端产品，虽然变频器市

场竞争日益激烈，但随着产品比例的变化，HVC 在相当长一段时间内仍然能够维持较高

的毛利率水平。目前公司在手 HVC 订单 2 个多亿，从增速上看，未来几年可维持 50%以

上的高速发展。 

高压软启动装置（VFS）是高压变频器的辅助产品，今年实现合同 2000 多万；而智

能瓦斯排放系统（MABZ）由于推广上并不顺利，增速很小；目前在变频领域除高压变频

器外，公司正在积极推广煤矿领域内的皮带机变频和绞车变频，由于其能够节能和提高开

采量，因此前景看好。 

在新能源发电上网领域，公司介入了光伏逆变器和风电变流器的研究和制造。目前光

伏逆变器已经通过认证，今年预计实现 3000~4000 万的收入，1MW 的单价约在 100 万左

右，远远低于原来的 180 万价格水平，具备较强的竞争优势；风电变流器仍在金风进行测

试，1.5MW 的单价约为 90 万，约占风机整体成本的 15~20%，要实现收入还需一段时间。

整体上来看，在太阳能和风电快速发展的背景下，其发展空间广阔。 

四、余热余压资金限制发展，期待突破 

荣信持有 50.14%股权的信力筑正新能源技术公司在余热余压工程业务领域发展迅速，

2009 年实现营收 13.5 亿元，净利 2755 万元。但是由于余压余热项目回款期较长，今年以

来公司出现了资金短缺限制发展的局面，限制了其接下订单的速度和规模，按照目前的能

力，每年只能完成 2~3 亿的订单，未来三年增速年均将在 50%以上。 

余热余压业务虽然毛利率低于其他业务，只有 30~35%，但由于其属于工程项目，净

利率较高，大概在 20%左右。 

另外，信力筑正公司符合证监会分拆上市的几大条件，这也为该公司的未来提供了充

分的想象空间。 

 

公司的毛利率将会随着产品结构的变化和竞争的加剧逐年下降，我们预计 2010/11/12
年 EPS 分别为 0.77/1.02/1.43 元，增长确定，目前股价 42.80 元对应 11 年 PE 为 42 倍，首

次给予“增持”评级。 
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附表 1 财务报表预测 

资产负债表 利润表 

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

流动资产 1,529  1,717  2,174 2,687 营业收入 922  1,451  2,108 3,055 

货币资金 574  629  933 1,225 营业成本 489  822  1,213 1,772 

应收与预付款项 780  877  1,006 1,223 营业税金及附加 8  12  18 26 

存货 165  200  225 229 销售费用 110  174  249 354 

非流动资产 517  648  658 658 管理费用 138  200  285 403 

固定资产在建工程 424  558  572 576 财务费用 4  -6  -10 -17 

无形资产待摊费用 34  30  26 22 资产减值损失 25  20  20 20 

资产总计 2,046  2,364  2,832 3,345 投资收益 0  0  0 0 

流动负债 490  599  721 750 利润总额 210  302  399 561 

短期借款 0  0  0 0 所得税 14  29  38 53 

应付与预收账款 490  599  721 750 净利润 196  273  361 507 

长期借款 134  134  134 134 少数股东损益 11  15  19 27 

非流动负债 229  179  181 184 归属母公司净利 185  259  342 480 

负债合计 719  778  902 934 EPS（元） 0.552  0.770  1.017 1.429 

股本 224  224  224 224 

资本公积 636  636  636 636 主要财务比率 

留存收益 443  687  1,011 1,465 成长能力 

少数股东权益 24  39  59 86 营业收入 58.28% 57.33% 45.30% 44.90%

归属于母公司权益 1,303  1,548  1,871 2,325 净利润 49.27% 39.53% 32.11% 40.49%

负债股东权益合计 2,046  2,364  2,832 3,345 获利能力 

毛利率 46.93% 43.34% 42.47% 41.98%

现金流量表 净利率 21.25% 18.85% 17.13% 16.61%

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E ROE 14.23% 16.72% 18.27% 20.65%

经营活动现金流 -18  195  351 339 偿债能力 

净利润 196  206  302 449 资产负债率 35.12% 32.89% 31.86% 27.92%

折旧摊销 20  50  70 80 流动比率 2.82  2.87  3.01 3.58 

资产减值损失 25  20  20 20 速动比率 2.50  2.52  2.69 3.26 

利息费用 8  -6  -10 -17 营运能力 

投资活动现金流 -147  -132  -39 -38 总资产周转率 0.45  0.61  0.74 0.91 

融资活动现金流 576  -8  -9 -9 应收账款周转率 1.34  1.91  2.45 2.91 

现金流量净额 412  55  303 292 存货周转率 2.97  4.10  5.39 7.73 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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