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低点已至，乐观以待 

——荣信股份调研报告

 康凯（参见尾页说明）   
0755-23976023   

kangkai@gtjas.com   

S0880511010009   

本报告导读： 
荣信股份一季报或为年内业绩低点，11 年是产品和管理结构转型重要时期，包括轻

型直流输电、逆变器在内的新产品投放，订单领先收入增速将成为 11 年发展特征。

投资要点： 
 业绩低点已现，未来两年景气。一季报收入和净利润分别同比增加

40.26%和 22.39%，考虑增值税退税净利润增速在 38%左右。年报财

务数据反映传统产品格局下的成长能力，新品投放导入期使得下半年

业绩复苏有望。 
 11 年是产品和管理结构转型的重要阶段。2008 年至今研发费用收入

占比均高于 9.4%，10 年更达到 11.4%，稳定的研发投入提供有力保

障。轻型直流输电(HVDC Light)打破国外技术封锁，创国内商业运行

先河，从经济效益、稳定性、升压幅度和输电走廊节约的角度均优于

传统交流技术，应用空间广泛并具备商业推广条件。逆变器出口与内

销并举，转化效率最高能达 98.7%（RXPV8S-1KK-3-T），各型号转

换效率均高于欧洲标准。 
 传统业务增速稳定。并联无功补偿着力发展煤炭市场、串补贡献订

单绝对增量、通用变频苦练内功、高性能变频领导行业。与市场一

般理解不同，我们认为并联无功补偿在电气化程度较低的煤炭领域空

间巨大，公司利用传统渠道并打包全系列变频调速产品销售，提供设

计和解决方案。超大功率变频器通过审核体现技术领先优势，未来除

了西气东输，在天然气液化、抽水蓄能和新能源领域均有应用。 
 盈利预测：预计 11 年至 13 年 EPS 分别为 0.73 元、1.10 元和 1.61 元，

给予“增持”评级，目标价 29.20 元，对应 11 年 40 倍 PE。我们对

新产品和管理结构转型保持乐观态度，未来订单将成为重要指标，定

期业绩公告成为股价刺激因素。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 922 1,337 1,880 2,884 4,201
(+/-)% 58% 45% 41% 53% 46%
经营利润（EBIT） 178 242 334 406 595
(+/-)% 65% 36% 38% 51% 47%
净利润 185 267 368 552 811
(+/-)% 42% 44% 38% 50% 47%
每股净收益（元） 0.37 0.53 0.73 1.10 1.61
每股股利（元） - - - - -

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 19.3% 18.1% 17.7% 14.1% 14.2%
净资产收益率(%) 11.7% 15.3% 18.2% 22.4% 25.5%
投入资本回报率(%) 14.2% 20.4% 16.5% 16.8% 21.0%
EV/EBITDA 54.9 39.5 35.7 24.6 16.4
市盈率 60.7 42.1 30.6 20.4 13.9
股息率 (%) - - - - -

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 29.20

上次预测： 35.33
当前价格： 22.33

2011.05.05
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 21.32-51.49
总市值（百万元） 11,254
总股本/流通 A 股（百万股） 504/449
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 89%
日均成交量（百万股） 3
日均成交值（百万元） 100

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,647
每股净资产 3.27
市净率 6.8
净负债率 6%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.10 0.13
Q2 0.09 0.14
Q3 0.17 0.22
Q4 0.17 0.24
全年 0.53 0.73

 

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 -12% -18% 1%
相对指数 -7% -19% -9%

 
相关报告 
《科研成果凸显综合实力，布局重点领域》

2011.04.13
《发展或迎新机，关注新旧产品更替》 

2011.03.27
《重视产品建设，打造电力电子“梦之队”》

2010.11.18
《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
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模型更新时间：2011.05.05 
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： 29.20 

上次预测： 35.33 
当前价格： 22.33 

 

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 21.32-51.49 
市值（百万） 11,254 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入 922 1,337 1,880 2,884 4,201
营业成本 489 719 1,105 1,693 2,462
税金及附加 8 11 16 24 35
销售费用 110 181 244 378 550
管理费用 138 184 246 384 559
EBIT 178 242 268 406 595
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 4 10 -6 -1 -3
营业利润 149 203 275 407 599
所得税 14 24 33 50 73
少数股东损益 11 29 39 59 87
净利润 185 267 368 552 811
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 565 798 575 558 778
其他流动资产 11 23 0 0 0
长期投资 60 121 121 121 121
固定资产合计 424 509 562 641 684
无形及其他资产 34 93 97 100 104
资产合计 2,045 2,909 3,245 4,502 5,861
流动负债 539 1,126 1,209 1,954 2,513
非流动负债 178 105 52 54 57
股东权益 1,583 1,750 2,017 2,468 3,179
投入资本(IC) 1,167 1,100 1,507 2,237 2,617
现金流量表   
NOPLAT 166 224 248 375 551
折旧与摊销 20 27 32 40 48
流动资金增量 -156 -199 -127 -646 -335
资本支出 -147 -110 77 129 278
自由现金流 -117 -58 230 -101 542
经营现金流 -22 26 -116 -237 249
投资现金流 -147 -168 77 129 278
融资现金流 576 304 -183 91 -308
现金流净增加额 408 162 -223 -17 219
财务指标   
成长性   
收入增长率 58.3% 45.0% 40.6% 53.4% 45.7%
EBIT 增长率 65.2% 36.3% 10.8% 51.3% 46.7%
净利润增长率 42.4% 44.2% 37.6% 50.0% 47.0%
利润率   
毛利率 46.9% 46.2% 41.2% 41.3% 41.4%
EBIT 率 19.3% 18.1% 14.3% 14.1% 14.2%
净利润率 20.1% 20.0% 19.6% 19.1% 19.3%
收益率   
净资产收益率(ROE) 11.7% 15.3% 18.2% 22.4% 25.5%
总资产收益率(ROA) 9.1% 9.2% 11.3% 12.3% 13.8%
投入资本回报率(ROIC) 14.2% 20.4% 16.5% 16.8% 21.0%
运营能力   
存货周转天数 118 133 133 133 133
应收账款周转天数 184 191 191 191 191
总资产周转周转天数 614 676 597 80 59
净利润现金含量 -0.12 0.10 -0.32 -0.43 0.31
资本支出/收入 16% 8% -4% -4% -7%
偿债能力   
资产负债率 35.1% 42.3% 38.8% 44.6% 43.8%
净负债率 -24.0% -35.7% -26.0% -12.3% -22.7%
估值比率   
PE 60.7 42.1 30.6 20.4 13.9
PB 7.1 6.4 5.6 4.6 3.5
EV/EBITDA 54.9 39.5 35.7 24.6 16.4
P/S 12.2 8.4 6.0 3.9 2.7
股息率 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 业绩低点已现，未来两年景气 
 
按年化增速，2011 年或为公司发展至今以成长性论的洼地；而一季度同

比增速反映全年最低点。公司一季报，收入和净利润分别同比增加

40.26%和 22.39%，其中应归属一季度确认的增值税退税尚未计入，综合

考虑后净利润增速在 38%左右。销售费用率同比增加 1.38%使得收入和

净利润增速不匹配。 
 
从 2006 年至 2010 年，保持收入 45%以上和净利润 40%以上增长，发展

为综合性电力电子龙头企业。 
 

图 1：2006-2010 年收入变化  图 2：2006-2010 年净利润变化  
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数据来源：国泰君安证券研究                                  数据来源：国泰君安证券研究 

 
下半年收入和净利润略高于上半年，分季度比较具有一定同质性；一季

度综合考虑退税后利润增长放缓，反映公司传统业务成长性遭遇瓶颈，

依此我们认为 2011 年或是发展至今以成长性论的洼地。 
 

图 3：2007-2010 年分季度收入变化 图 4：2006-2010 年分季度净利润变化 
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数据来源：国泰君安证券研究                                  数据来源：国泰君安证券研究 

 
从固定资产投资看，2008 年至 2010 年是资本投入期，其中 09 年定向增

发，并利用债券市场融资，保证企业扩张传统产品产能并进行新产品研

发和生产布局。2011 年是新产品投放市场的关键年，历史财务指标只单
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纯反映传统业务发展进入成熟期，而尚未考量新产品。 
 

图 5：2006-2011Q1 固定资产和在建工程变化 图 6：2006-2010 年经营效率变化 
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数据来源：国泰君安证券研究                                  数据来源：国泰君安证券研究 

 
作为企业经营业绩先行指标，2010 年订单也主要针对传统业务，而从结

转和收入确认的角度，2011 年一季度反映传统产品格局下的成长能力，

并未体现新业务贡献。 
 

图 7：2008-2010 年新增订单变化 图 8：2008-2010 年结转订单变化 
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数据来源：国泰君安证券研究                                  数据来源：国泰君安证券研究 

 
2008 年新增 9.4 亿订单（信力筑正 09 年并表）主要反映 SVC、SVG 和

HVC 销售情况；2009 年本部订单 9.8 亿元，信力筑正 5.3 亿元；2010
年本部 12.0 亿元，信力筑正 6.5 亿元。 
 
10 年年报公布后市场普遍担心订单增速下滑反映传统业务增长大幅放

缓，我们认为实际情况较乐观。从订单变化上，本部传统业务 2010 年

增速高于 2009 年；再考虑 TCSC 可控串补 09 年获南网过亿订单，10 年

与西门子合资工厂尚未开始销售，剔除此影响后 10 年本部订单增速约

36%。 
 
我们预计包括 SVC+SVG、可控串补和 HVC 的传统业务 11 年订单增速

可超 45%。考虑技术和市场渠道优势，我们认为与西门子合资公司 11
年有望获得 2 到 3 套串补订单。 
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2. 11 年是产品和管理结构转型的重要阶段 
 
公司传统产品包括电能质量控制的 SVC、SVG 和 TCSC，电机传动与控

制的通用型和高性能变频器（包含超大功率变频器），余热余压节能发

电系统。 
 

图 9：分产品收入构成 图 10：分产品毛利润构成 
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数据来源：国泰君安证券研究                            数据来源：国泰君安证券研究 

 
SVC+SVG 互补销售，大力开拓煤炭市场，促进电网领域应用。与 SVC
相比，SVG 体积小、综合性能突出，但价格高、适用于功率较低的场合，

两者销售互为补充。未来重点发展煤炭市场，同时致力于在电网领域普

及无功补偿产品应用。与市场一般理解不同，我们认为并联无功补偿仍

有广阔空间，按下游细分行业，煤炭和电网领域普及率低，电气化改造

空间巨大。 
 
通用型产品苦练内功，高性能系列领导行业。25MW 超大功率变频器通

过审核并将使用在西气东输加压站，反映公司在大功率和高性能领域优

势。通用型发展“第五代变频器”，通过改进设计和工艺降低成本，精

准和集约化将有助于通用型产品收入规模的扩大。 
 
稳定的研发投入是使产品更新并领先行业的重要保证。2008 年至 2010
年研发费用占比分别为 9.45%、9.72%和 11.42%。 
 
图 11  2008 年至 2010 年研发投入和收入占比 
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数据来源：国泰君安证券研究 
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新产品包括新能源并网的逆变器和变流器、轻型直流输电系统、固态开

关和限流器等。 
 
逆变器加大市场投放，出口与内销并举。公司通过与意大利企业合作拥

有逆变器生产技术，目前转化效率最高能达 98.7%（RXPV8S-1KK-3-T），
各型号转换效率均高于欧洲标准。目前在迪拜、非洲等地设立办事处，

通过逐步的市场渗透加大海外出口份额。10 年订单约 4000 万元，预计

11 年可过亿元。 
 
轻型直流输电（HVDC Light）——打破外资技术封锁，创国内商业运

行先河。公司产品安装在中海油钻井平台，连接发电船和受电船，这也

是国内首套商业运营的轻型直流输电系统。 
 
传统交流海底线缆容易发生击穿并破坏绝缘性，直接导致供电质量下

降，后续维护成本高。采用轻型直流输电能在 100km 内经济稳定输电，

在输送相同功率时升压要求低，同时陆上输送节约“输电走廊”，未来

可广泛应用于钻探平台、岛屿、海上风电、矿区、城市输电改造等领域。 
 
由于国外的技术封锁，国内市场尚处于启动前期，公司是国内唯一拥有

商业运行技术的企业，由于 HVDC Light 的优异性能，包括中海油在内

的公司都表达推广意愿，我们强烈看好该业务发展。 
 
综合考虑新业务 11 年投放市场，我们保守预计贡献本部订单 12%的增

长。其中轻型直流输电贡献在 5000 万以上。 
 
值得注意的是，11 年一季报披露公司将核心业务分拆成立包括光伏技术

有限公司、电机控制技术有限公司、电气传动技术有限公司等在内的 7
家子公司，并由核心技术和销售人员持股。 
 
我们认为这将有利于公司内部管理结构升级，更好地激发每个业务板块

的活力和竞争力。 
 

3. 盈利预测和投资建议 
 
3.1. 投资分析： 

 
11 年是产品更替和管理结构转型的重要阶段，前期研发投入、市场渠道

共享和团队培育将有力支撑我们对公司的发展信心。基于此，我们看好

12 年及以后的经营增长，而 11 年主要反映为订单增速，这也是未来关

注重点和核心指标。 
 
我们预计 11 年净利润增速在 35%左右，考虑信力筑正订单增长在 40%
以上，而本部订单有望达 50%。 
 
目前股价对应 10 年 PE 在 41 倍，11 年 PE 在 30 倍，估值具有较高安全

边际。 
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短期内缺乏股价触发因素。作为电力电子龙头企业，预计 11 年业绩以

一季度为低点逐步回暖，定期的业绩和订单公告将提振市场信心。 
 
板块走势同样值得关注，缺乏内生性动力的前提下，个股难有独立行情

并主要以估值修复为主。11 年前 4 个月板块走势疲弱，与内生性动力和

自上而下逻辑缺乏相关，更深层次原因反映了市场对电网投资和年、季

报业绩低于预期的担忧。在行业重觅增长动力之前，个股走势强相关于

板块表现。 
 
3.2. 盈利预测： 

 
我们预计 2011 年、2012 年和 2013 年收入分别为 18.8、28.8 和 42.0 亿元，

对应增速分别为 41%、53%和 46%。 
 
考虑新产品投放对销售费用的增加，管理结构转型对管理费用的增加，

11 年净利润增速低于收入。新产品毛利率较高，保持综合盈利能力稳定。 
 
我们预计 2011 年、2012 年和 2013 年净利润同比增速为 38%、50%和

47%，对应 EPS 为 0.73 元、1.10 元和 1.61 元。给予“增持”评级，目

标价为 29.20 元，对应 11 年 PE 40 倍。 
 
考虑板块整体表现疲弱，系统性风险犹存，10 年订单同比增速下滑和 11
年新产品投放需要导入期的影响，我们与之前的预测相比略微下调了未

来三年盈利预测，并随之下调目标价。我们仍维持“增持”评级，对公

司新产品和管理结构转型保持乐观态度，未来订单将成为重要指标，定

期业绩公告成为股价刺激因素。 
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