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本报告导读： 
调研荣信股份，了解公司产品多元化建设情况，现已形成无功补偿、变频调速和余热

利用三大系列，未来有望维持业绩年均 40%的增长，目前股价较低，强烈建议增持。

投资要点： 
 公司产品线“同心多元化”建设已初具规模，形成无功补偿、变频调

速和余热利用三大系列十几种产品。2007 年上市之初 SVC 单一品种

贡献收入超过 80%，如今已下降至 50%，新产品贡献收入比例逐年

递增。 
 不同于市场一般观点，我们认为荣信未来将继续维持收入 50%，利

润 40%的高增长。受益“十二五”节能减排、新能源接入和传送、

特高压建设对无功补偿设备需求激增的影响，公司短期依靠开拓煤

炭、电力市场发展 SVC+SVG 双品种；中长期发展高性能尤其是大功

率变频调速技术，特别在煤炭矿井安全生产领域的应用，同时通过能

源合同管理模式推广余热发电；长期布局新能源接入和并网技术，产

品包括逆变器、变流器和固体开关等。 
 前三季度 SVC+SVG 订单增速 50%，HVC 和信力筑正订单增长均超

50%；年内中标国网两套 SVC，与西门子合资公司 2011 年量产 TCSC
串补，期待“智能电网”建设启动后在无功补偿领域有大作为；逆变

器年内取得订单约 3000 万元，来年有望达到 1 亿元。 
 盈利预测：产品结构多元化使公司摆脱了过去只依靠单一品种的问

题，随着新产品投放和市场开拓，有望继续维持高增长。我们预计

2010 年、2011 年和 2012 年 EPS 分别为 0.80 元、1.16 元和 1.65 元，

并给出三个月目标价 50.40 元，强烈建议增持。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 583 922 1,424 2,165 3,334
(+/-)% 59% 58% 54% 52% 54%
经营利润（EBIT） 107 178 262 393 597
(+/-)% 89% 65% 47% 50% 52%
净利润 130 185 269 391 555
(+/-)% 56% 42% 45% 45% 42%
每股净收益（元） 0.39 0.55 0.80 1.16 1.65
每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 18.4% 19.3% 18.4% 18.2% 17.9%
净资产收益率(%) 15.3% 13.1% 16.6% 20.2% 22.8%
投入资本回报率(%) 13.4% 16.6% 16.9% 17.9% 19.3%
EV/EBITDA 110.7 64.0 42.7 29.2 20.1
市盈率 100.2 70.4 48.5 33.4 23.5
股息率 (%) 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 50.40

上次预测： 50.40
当前价格： 40.00
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 29.70-54.98
总市值（百万元） 13,440
总股本/流通 A 股（百万股） 336/293
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 87%
日均成交量（百万股） 4
日均成交值（百万元） 139

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,496
每股净资产 4.45
市净率 9.0
净负债率 20%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.10 0.14
Q2 0.10 0.14
Q3 0.19 0.26
Q4 0.16 0.26
全年 0.55 0.80

 

52周内股价走势图
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荣信股份 深证成指

 
升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 10% 8% 54%
相对指数 16% 2% 66%

 
相关报告 
《荣信股份公司 2010-11-15 调研提纲》 

2010.11.08
《业绩增长稳定，高成长依托产品合理布

局》 2010.10.21
《因投行项目，北京调研行程取消》 

2008.04.15
《市场空间，竞争优势，订单》 

2007.11.07
《业绩保持良好增长》 

2007.10.18
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模型更新时间：2010.11.18 
股票研究 
工业 
资本货物 

 

荣信股份（002123） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 50.40 

上次预测： 50.40 
当前价格： 40.00 

 

公司网址 
www.rxpe.com 

 

公司简介 
公司是中国著名的高压动态无功补偿

装置 SVC 制造基地，专业从事高压电

网动态无功功率补偿装置(SVC)、电力

滤波装置 (FC) 、智能瓦斯排放器

(MABZ)、高压电机变频调速装置

(RHVC)和其他电力电子及自动化装置

的设备制造、系统设计及研究开发的高

科技企业。公司 05 年 SVC 装机数量全

球第一，装机总容量已达 18000Mvar，
公司产品已经广泛应用于国内外电力、

冶金、电铁煤炭等行业，用户遍及中国

及亚洲。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 29.70-54.98 
市值（百万） 13,440 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业总收入 583 922 1,424 2,165 3,334
营业成本 294 489 783 1,180 1,832
税金及附加 5 8 12 18 28
销售费用 74 110 161 249 393
管理费用 102 138 207 325 483
EBIT 107 178 262 393 597
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0
财务费用 0 4 6 5 15
营业利润 95 149 225 372 554
所得税 10 14 21 30 43
少数股东损益 1 11 15 22 32
净利润 130 185 269 391 555
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 157 565 500 395 243
其他流动资产 1 11 25 30 23
长期投资 32 60 72 67 55
固定资产合计 242 424 514 629 673
无形及其他资产 22 34 37 34 32
资产合计 1,061 2,045 2,787 3,586 4,961
流动负债 372 539 1,024 1,558 2,313
非流动负债 31 178 124 141 137
股东权益 853 1,415 1,617 1,941 2,428
投入资本(IC) 746 999 1,443 2,048 2,885
现金流量表   
NOPLAT 100 166 244 366 557
折旧与摊销 10 20 40 58 74
流动资金增量 -130 -156 -491 -406 -935
资本支出 -192 -147 -133 -170 -116
自由现金流 -212 -117 -340 -152 -421
经营现金流 5 -22 -207 -156 -290
投资现金流 -202 -147 -193 -165 -104
融资现金流 61 576 335 216 242
现金流净增加额 -137 408 -65 -105 -152
财务指标   
成长性   
收入增长率 58.7% 58.3% 54.4% 52.0% 54.0%
EBIT 增长率 88.5% 65.2% 47.4% 50.1% 51.9%
净利润增长率 56.3% 42.4% 45.1% 45.4% 41.8%
利润率   
毛利率 49.5% 46.9% 45.0% 45.5% 45.0%
EBIT 率 18.4% 19.3% 18.4% 18.2% 17.9%
净利润率 22.4% 20.1% 18.9% 18.1% 16.6%
收益率   
净资产收益率(ROE) 15.3% 13.1% 16.6% 20.2% 22.8%
总资产收益率(ROA) 12.3% 9.1% 9.7% 10.9% 11.2%
投入资本回报率(ROIC) 13.4% 16.6% 16.9% 17.9% 19.3%
运营能力   
存货周转天数 143 118 126 128 130
应收账款周转天数 169 184 201 212 216
总资产周转周转天数 561 614 619 67 75
净利润现金含量 0.04 -0.12 -0.77 -0.40 -0.52
资本支出/收入 33% 16% 9% 8% 3%
偿债能力   
资产负债率 38.0% 35.1% 41.2% 47.4% 49.4%
净负债率 -10.2% -26.9% -8.7% 5.8% 17.3%
估值比率   
PE 100.2 70.4 48.5 33.4 23.5
PB 15.3 9.2 8.1 6.7 5.4
EV/EBITDA 110.7 64.0 42.7 29.2 20.1
P/S 22.4 14.1 9.2 6.0 3.9
股息率 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 电力电子龙头，产品布局初显规模 
1.1.  无功补偿领导者，收入四年翻两番 

 
荣信股份是国内高压动态无功补偿装置 SVC 行业的开拓者，公司 05 年

SVC 装机数量已位居全球第一。从 2007 年上市至今，公司一直保持高

于行业的增速，收入和总市值分别为上市之初的 4 倍和 11 倍。 
 

图 1  2007-2010E 收入增速                         图 2  2007-2010E 净利润和毛利率 
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数据来源：上市公司年报、国泰君安证券研究             数据来源：上市公司年报、国泰君安证券研究 

 
目前一致行动人共持有上市公司 28.61%的股份，经过上半年两次减持后

继续减持概率不高。 
 
图 3  公司股权结构图 

 
数据来源：上市公司公告、国泰君安证券研究 

 
1.2.  产品线全面扩充，看好下一个四年发展 

 
公司正处于从原来单一产品贡献 80%以上收入，加速转变为多产品齐头

并进的综合型电力电子企业。不同于市场一般观点对未来增速放缓的担

忧，我们认为依靠业务多元化，公司将继续处于高速增长通道，坚定看

好荣信的下一个四年。 
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图 4  SVC 产品收入逐年增加、占比逐年递减 
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数据来源：上市公司年报、国泰君安证券研究 

 
以 2009 年收入构成为例，新产品 HVC、余热余压发电和智能瓦斯排放

MABZ 已贡献母公司收入的 29.4%。 
 

图 5  2009 年收入分产品构成                  图 6  2009 年利润分产品构成 
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数据来源：上市公司年报、国泰君安证券研究             数据来源：上市公司年报、国泰君安证券研究 

 
在产品拓展方向选择上，公司采取“同心多元化”战略，核心技术为无

功补偿、变频调速和余热利用。同时重视产品梯队建设按照研发进度和

市场培育程度合理安排，形成了主力产品、中短期产品和长期培育产品

三大类。 
 
图 7  按核心技术分类公司产品    

 
数据来源：国泰君安证券研究 
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图 8  产品梯队建设合理有效    

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
技术领先、产品规划布局合理、市场开拓手段灵活是公司完成产品多元

化发展的最强保障。随着市场的迅速启动和产品的投放，公司将成为以

无功补偿、变频调速技术为主，全系列产品发力的综合型电力电子行业

龙头。 
 

2. 无功产品定增长基调、新产品提升盈利预期 
预计未来 2 年无功补偿产品增速将维持 30%-40%，若 TCSC 电网市场开

拓顺利增速有望超预期。新产品目前均处于市场导入或产业化阶段，

HVC 和余热利用过去几年连续翻番，看好逆变器和煤炭矿井变频调速产

品。 
 
2.1. 无功领域：年内 SVG 增速超预期，电网市场开拓得力 

 
目前公司并联无功补偿产品采取“二选一”模式销售，为客户提供 SVC
和 SVG 两套解决方案。由于今年下游客户受占地面积等因素影响，截

止 10 月 SVG 销售情况超出年初预期，全年订单有望超过 2 亿元。整体

来看，SVC+SVG 的模式扩大了客户的选择空间，合计订单增速约 50%。 
 
并联无功补偿的下游集中在冶金、煤炭、电力等行业，经过这几年发展

和市场开拓，冶金行业普及率已高达 70%，未来公司将大力开拓电气化

率较低的煤炭、高铁等领域，同时扩大在电力行业的份额。 
 
中标国网两套 SVC 和南网一套超大功率 SVG (200MVar)，充分体现开拓

电网市场的决心和作为细分产品龙头的竞争优势。目前与西门子合资的

TCSC 串补生产企业在建，未来有望进一步参与市场竞争。 
 
我们认为无论是特高压建设、新能源并网还是发展智能电网均强调利用

无功补偿技术保证电网的稳定、高效和节能，符合“十二五”规划发展

重点，是电网投资的主要方向之一。随着市场的启动，将不再只是中电

普瑞一家垄断的情形，前期参与市场的企业均有望获得持续增长的份

额。 
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2.2. “HVC+余热”双马达，看好逆变器和煤炭变频市场 

 
公司 HVC 产品定位高性能，募投项目重点发展 10kV 超大功率变频器，

为“西气东输”加压站配套。相比高压变频器行业整体毛利下降，荣信

通过产品结构优化保持稳定盈利能力，预计今年订单增速超过 50%，收

入贡献有望继续维持 50%以上。 
 
信力筑正余热利用收入也有望翻番，目前资金成为瓶颈，未来通过旗下

EMC 公司融资，能在一定程度上提高企业接单能力。我们预计 2011 年

增速将有所回落，并稳定在 50%左右。 
 
图 9  2007-2011E 年 HVC 收入增长 
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数据来源：上市公司年报、国泰君安证券研究 

 
目前已成功研制电压范围为 270V~400V，功率等级 100kW~1000kW 的

光伏逆变器，主要为下游组件生产企业配套，在手订单 3000 万。公司

计划 2011 年初开始量产，由于价格比国外产品低 50%，市场开拓初期

以进口替代为主，预计 2011 年订单增速将达到 200%，全年贡献 EPS 
0.03-0.04 元。 
 
煤炭矿井调速产品是公司核心变频技术在专业领域的应用，包括了

MABZ、传送带调速装置和绞车调速等。近年来国家对煤炭矿井安全生

产的重视程度逐渐提高，各地煤炭矿井兼并重组将带来设备企业新机

遇。公司未来将利用原有销售渠道重点推广全系列变频调速产品，看好

煤炭板块业务增长。 
 
2.3. 在研产品储备丰富，为后续增长寻找动力 

 
合理的产品结构还体现在公司具有丰富的在研产品。 
 

 风电变流器仍处于挂网阶段，预计 2011 年可以正式生产； 
 已具备整流器和固体开关生产能力，未来着眼新能源并网技术； 
 年内成立合同能源管理公司，目前运作正常，未来可为信力筑正和

本部项目提供融资服务，有助于扩大接单能力。 
 
 



                                                      荣信股份（002123） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         7 of 8 

 

3. 投资分析 
不同于市场一般观点，我们认为公司在上市初期积极储备产品技术，通

过多年发展已初步形成以无功补偿、变频调速和余热余压为主的全系列

产品线，下游涉及冶金、电网、发电、煤炭等领域，并通过成立合资公

司、收购等方式开拓市场、向产业链上游扩张。 
 
主营产品从一点转化为多点发力已初具规模，未来公司仍将继续通过丰

富产品线支持企业高速发展。技术领先、产品规划布局合理、市场开拓

手段灵活将成为发展利器。 
 
从“十二五”规划出发，涉及新能源并网、电力输送和节能减排，公司

无功补偿、变频调速和余热利用产品均符合行业长期发展趋势，无论是

技术经验还是市场份额在细分领域位居前列。 
 
我们认为目前的估值没有考虑公司产品结构调整陆续完成后对业绩的

拉动，随着智能电网规划、新能源并网技术规范和特高压规划出台，短

期股价利好，同时给出 3 个月目标价 50.40 元。 
 

4. 盈利预测及投资建议 
 收入占比超过一半的 SVC+SVG 预计未来两年增速维持在

30%-40%；随着 TCSC 串补市场投资启动，无功补偿系列产品收入

有超预期可能； 
 HVC 和余热利用未来两年收入增速略高于 50%，通过重点发展高性

能变频器预计保持稳定盈利能力； 
 煤炭矿井变频调速和光伏逆变器市场 2011 年将全面开拓，有望成为

新的利润增长点。 
 综合以上因素，给出 2010 年、2011 年、2012 年 EPS 0.80 元、1.16

元和 1.65 元，利润增速为 45%、45%、42%。给出目标价 50.40 元，

对应 2011 年 PE 43 倍，强烈建议增持。 
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