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研究结论 

 预计公司今年依然可以维持 30%以上的增速，明后年进入新一轮高速发

展期。荣信股份自 2007 年上市以来，2007-2010 年期间收入的年均复合

增速为 53.8%，而净利润的年均复合增速为 47.5%，属于名副其实的成

长股。2010 年公司收入达到 13.36 亿元，净利润 2.67 亿元，达到一个中

型电力设备公司的收入和利润规模，也开始遇到高增长的瓶颈，今年是增

速相对放缓的一年，但是预计利润依然能够维持 30%以上的增长，并且

在经过今年的调整和布局之后，明后年会进入新一轮的高增长期。 

 管理变革，试图从根本上解决可持续发展问题。公司发展到一定规模后，

管理问题更加突出，公司从今年年初开始推行精细化管理方式，并在管

理体制上尝试创新的管理模式，推行子公司模式，让管理层和员工参与

持股，充分放权，各个子公司独立考核。这种发展模式有效地解决荣信

产品众多，产品发展不均衡的局面，并且能够有效地激励管理层和技术

骨干，试图从根本上解决可持续发展问题，我们看好公司的这种管理创

新。 

 积极开拓出口业务，突破单个产品增长瓶颈。公司的成熟产品 SVC\SVG

国内市场面临饱和和过度竞争的问题，公司另辟蹊径，开始布局海外。

同样，大功率高压变频、光伏逆变等新产品海外市场空间也很大，其他

储备新产品未来也可以寻求海外销售。海外市场竞争相对缓和，毛利率

好于国内市场，拓展海外市场，也进一步延伸了单个产品的市场空间，

为公司带来新的增长动力。 

 诸多新产品储备，为后续大发展打下基础。公司储备产品很多，在新的

管控体系下，有望快速发展。轻型直流输电系统在中海油投运成功，在

国内是首创，可以用于海上钻井平台供电、海上风电、新能源并网等，

有着广阔的应用前景。超大功率高压变频，可以用于西气东输、LNG、抽

水蓄能、核电等节能和新能源领域，也领先于国内同行。此外，高压固

态开关，故障限流器、整流器、光伏逆变器经过前期的培育，都开始产

业化，预期将成为近期新的利润增长点。 

 维持买入评级，目标价 60 元。由于今年处于高增长的调整期，我们小幅

下调盈利预测，预测 2011-2013 年 EPS 分别为 1.13、1.66、2.3 元，参

考可比公司的估值水平，荣信的高增长依然确定，维持公司买入评级，

目标价 60 元。 

 股价催化剂：智能电网、新能源、节能减排
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荣信股份 上证综合指数

资料来源：WIND 
 

财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 1337 1964 2908 4115

 同比(%) 47% 48% 41% 40%

归属母公司净利润 267 379 557 772

 同比(%) 44% 42% 47% 39%

毛利率(%) 46.2% 45.1% 45.1% 45.1%

ROE(%) 16.9% 20.2% 24.0% 26.4%

每股收益(元) 0.80 1.13 1.66 2.30

P/E（倍） 44.74 31.57 21.48 15.49

P/B（倍） 7.13 5.91 4.68 3.64
 

相关报告 时间 
年报符合预期，2011 年高增长可期 2010-03-25
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表 1 历史订单分布情况 

订单（万元） SVC FC FSC SVG HVC/VFS MABZ 余热余压 备件及其他 光伏逆变 总订单

2009 年 45,987 8,268 14,425 2,735 16,881 3,521 53,273 5,767   150,856

2010 年 45,631 4,894 1,653 30,747 23,649 3,621 64,797 6,304 3,967 185,262

同比增速 -1% -41% -89% 1024% 40% 3% 22% 9%   22.81%

资料来源：东方证券研究所 

表 2 可比公司 PE 估值 

单位（亿元） 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

本部订单新增订单 6.20 9.36 9.76 12.05 

本部销售收入 3.67 5.23 7.88 11.12 

总销售收入 3.67 5.83 9.22 13.37 

总新接订单 6.20 9.36 15.09 18.53 

总未执行订单   6.80 11.11 14.55 

信力筑正营业收入   0.60 1.35 2.25 

信力筑正新签订单     5.33 6.48 

信力筑正未执行订单       7.86 

资料来源：东方证券研究所 

表 3  分产品收入预测 

  2010E 2011E 2012E 2013E 

高压动态无功补偿装置 SVC 收入（万元） 48,000 52,800 58,080 63,888 

 增长率 0% 10% 10% 10% 

 毛利率 45% 45% 45% 45% 

智能瓦斯排放装置 MABZ 收入（万元） 2,386 2,386 2,386 2,386 

 增长率 -10% 0% 0% 0% 

 毛利率 60% 60% 60% 60% 

滤波装置 收入（万元） 7,070 9,191 11,949 15,534 

 增长率 -30% 30% 30% 30% 

 毛利率 29% 30% 30% 30% 

高压变频调速装置 HVC 收入（万元） 15,000 21,750 31,538 45,729 

 增长率 25% 45% 45% 45% 

 毛利率 49% 50% 50% 50% 

高压软启动装置 VFS 收入（万元） 957 1,436 2,153 3,230 

 增长率 50% 50% 50% 50% 

 毛利率 49% 50% 50% 50% 

静止无功发生器 SVG 收入（万元） 20,000 30,000 43,500 60,900 

 增长率 300% 50% 45% 40% 
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 毛利率 45% 45% 45% 45% 

备件及其他 收入（万元） 13,940 20,910 31,365 47,048 

 增长率 190% 50% 50% 50% 

 毛利率 62% 61% 61% 61% 

余热余压节能发电系统 收入（万元） 22,453 44,906 71,850 107,774 

 增长率  100% 60% 50% 

 毛利率 38% 38% 38% 38% 

光伏逆变器 收入（万元）  10,000 30,000 50,000 

 增长率   200% 67% 

 毛利率  45% 45% 45% 

风电变流器 收入（万元）   8,000 15,000 

 增长率   167% 88% 

 毛利率   45% 45% 

总销售收入 收入（万元） 132,306 196,379 290,820 411,489 

 增长率 44% 48% 48% 41% 

 毛利率 46% 45% 45% 45% 

资料来源：东方证券研究所整理 

表 4 可比公司 PE 估值 

可比公司 股价（2011-4-15） 09 EPS 10 EPS 11EPS 09 PE 10 PE 11PE 

特变电工 20.06  0.86  0.91 1.07  23.42  21.98 18.72 

许继电气 35.26  0.37  0.45 0.56  95.27  79.01 62.74 

天威保变 22.28  0.73  0.60 0.63  30.50  37.26 35.33 

思源电气 22.60  2.10  0.95 0.86  10.75  23.88 26.21 

置信电气 15.55  0.50  0.54 0.68  30.80  28.99 22.93 

合康变频 22.83  0.58  0.41 0.69  39.19  55.24 33.27 

英威腾 53.83  1.24  1.04 1.53  43.25  51.67 35.26 

汇川技术 132.51  n/a 1.81 3.06  - 73.24 43.37 

Average         41.07  46.41 34.73 

资料来源：Wind、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2178 2733 3907 5473 营业收入 1337 1964 2908 4115
  现金 798 830  1229 1739 营业成本 719  1078  1597 2259 
  应收账款 800 1181  1724 2392 营业税金及附加 11  17  24 35 
  其它应收款 36 45  56 67 营业费用 181  255  361 506 
  预付账款 162 188  218 248 管理费用 184  251  355 494 
  存货 358 468  658 1005 财务费用 10  12  24 35 
  其他 22 22  22 22 资产减值损失 29  31  39 42 
非流动资产 731 805  910 1007 公允价值变动收 0  0  0 0 
  长期投资 81 81  81 81 投资净收益 -0  5  6 8 
  固定资产 375 490  593 687 营业利润 203  325  515 753 
  在建工程 134 134  134 134 营业外收入 118  145  180 217 
  无形资产 92 88  83 79 营业外支出 0  0  0 0 
  其他 49 12  18 25 利润总额 320  470  695 970 
资产总计 2909 3537  4817 6480 所得税 24  35  52 72 
流动负债 1126 1462  2213 3145 净利润 296  435  643 898 
  短期借款 123 407  650 935 少数股东损益 29  56  86 125 
  应付账款 703 1055  1562 2209 归属于母公司净 267  379  557 772 
  其他 300 0  0 0 EBITDA 240  372  584 844 
非流动负债 105 51  51 51 EPS（元） 0.80  1.13  1.66 2.30 
长期借款 51 51 51 51

  其他 54 0  0 0 主要财务比率
负债合计 1231 1513 2264 3196 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
少数股东权益 96 152 238 363 成长能力
  股本 336 336  336 336 营业收入 46.9% 48.1% 41.5% 39.7%
  资本公积 536 536  536 536 营业利润 36.3% 60.2% 58.5% 46.2%
  留存收益 710 1000  1443 2049 归属于母公司净利 44.2% 41.7% 46.9% 38.7%
归属母公司股东权益 1582 1872  2316 2921 获利能力   

负债和股东权益 2909 3537  4817 6480 毛利率 46.2% 45.1% 45.1% 45.1%
净利率 20.0% 19.3% 19.1% 18.8%

现金流量表 单位:百万元 ROE 16.9% 20.2% 24.0% 26.4%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROIC 18.4% 22.9% 27.4% 32.2%
经营活动现金流 26 9 441 574 偿债能力
  净利润 296 435  643 898 资产负债率 42.3% 42.8% 47.0% 49.3%
  折旧摊销 27 41  52 64 净负债比率   

  财务费用 10 12  24 35 流动比率 1.93  1.87  1.77 1.74 
  投资损失 -0 -5  -6 -8 速动比率 1.62  1.55  1.47 1.42 
营运资金变动 -307 -201  -305 -449 营运能力   

  其它 0 -300  0 0 总资产周转率 0.46  0.56  0.60 0.64 
投资活动现金流 -168 -148  -148 -147 应收账款周转率 1.53  1.53  1.56 1.60 
  资本支出 111 153  154 155 应付账款周转率 1.02  1.02  1.02 1.02 
  长期投资 56 0  0 0 每股指标（元）   

  其他 -1 5  6 8 每股收益 0.80  1.13  1.66 2.30 
筹资活动现金流 304 171  106 83 每股经营现金流 0.08  0.03  1.31 1.71 
债务融资 -20  285  243 285 每股净资产 5.00  6.03  7.60 9.77 
权益融资 43  0  0 0 估值比率   

其它 281  -114  -138 -202 P/E 44.74  31.57  21.48 15.49 
汇率变动影响 0 0 0 0 P/B 7.13  5.91  4.68 3.64 
现金净增加额 161 31  399 510 EV/EBITDA 51  34  22 16 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

 

 


