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市场数据： 

目前股价 22.7   

总市值（亿元） 114.2   

流通市值（亿元） 22.9   

总股本（万股） 50400.0   

流通股本（万股） 10100.0   

12 个月最高/最低 51.49/21.32  

公司盈利预测  

 2011E 2012E 2013E 

营业收入  195690 287183 411012 

(+/-%) 46.4% 46.8% 43.1% 

净利润 35992 53329 77585 

(+/-%) 34.6% 48.2% 45.5% 

摊薄 EPS 0.71  1.06  1.54  

PE 31.7  21.4  14.7  

股价表现图 
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要点：  

 HVC：高压变频器是公司最近几年来重点培育的项目，但是传统的通用变频

器市场竞争激烈，公司参与意愿不高，这块业务的收入增长也略显不足，

2010 年才 1.6 亿元左右。公司的发展思路是做进口替代型、超大功率产品，

在重大工程，包括西气东输、抽水蓄能、核电以及新能源等领域有所作为。

公司是西气东输压气站电机驱动变频系统国产化攻关的2家入围企业之一，

2015 年前压气站的市场需求在 20 个亿左右。我们预计荣信股份将分享到相

当比例的订单，特别是三线工程，电机驱动比例和国产化比例都将显著提

升，相关订单推动公司高压变频器业务快速发展。 

 HVDC light：公司是国内仅有的两家有轻型直流输电工程履历的企业之一，

轻型直流未来将广泛用于海上风电输出、石油钻井平台改造、孤岛供电等，

仅海上风电输出，2020 年之前市场容量就过百亿。公司未来将在南网、海

上钻井平台、中东等地收获订单。 

 SVG：预计“十二五”期间风电场无功补偿 SVG 有超过 40亿元的空间，荣

信股份可以拿到接近 50%的订单。另外，公司的 SVG 走出国门将具有强大的

价格竞争力，海外市场十分看好。 

 串补：串补在特高压交流、500KV 网架、220KV 输变电工程方面都具有广阔

的市场空间，每条 500KV 线路的串补设备投资都在 1个亿以上。荣信股份

和西门子组成联合体为云南电网 500kV 德宏至博尚至墨江双回线串补工程

提供了串补成套设备，合同金额 1.44 亿元，去年已经完成了收入确认。目

前荣信股份跟西门子成立合资公司，加大进军串补领域的力度，未来在南

网、海外将会有不错的市场前景。 

 盈利预测与投资评级：公司其他新产品还包括光伏逆变器、固态开关、整

流器等，新老产品未来市场前景都非常看好，新产品处在业绩爆发的前夕，

预计 2011、2012 年营业收入增速分别为 46.4%和 46.8%，净利润的增速分

别为 34.6%和 48.2%，每股收益分别为 0.71 元和 1.06 元，目前股价对应市

盈率分别为 31.8 倍和 21.5 倍，公司的高成长具备可持续性，维持“推荐”

投资评级。 

 风险提示：新业务拓展低于预期；毛利率低于预期。 
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1. 公司业绩回顾 

公司主要经营电力电子产品业务，从 SVC 起家，产品线目前已经拓展至 SVG、滤

波装臵、串补、高压变频、光伏逆变器等，SVC、SVG 已经做大了国内市场份额第一。

公司登陆 A 股市场以来，业绩一直表现优秀，成长性也受到了市场份额追捧，被公认

为是难得的好公司之一。公司最近几年业绩持续保持高增长，2009 年增速最低，也达

到了 42%以上。 

图 1：荣信股份净利润表现 

  
资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

公司产品立足高端，尽量远离市场竞争的红海，所以毛利率稳定，保持了很强的

盈利能力。去年下半年以来，在原材料、人工成本等纷纷上涨的局面下，公司的毛利

率已经保持在 40%以上，跟往年基本处在一个水平线上。 

图 2：荣信股份毛利率表现 

  
资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 
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今年一季度公司营业收入同比增长 40%，营业利润同比增长 61.08%，净利润 6424

万元，同比增长 22.4%。净利润增长幅度低于营业收入和营业利润增幅的主要原因是，

公司享受的软件企业税收优惠政策 2010 年到期后，国家已批准继续实施软件增值税

优惠政策，但目前税务机关尚未落实相关政策，公司 2011 年第一季度增值税退税减

少。软件企业的增值税优惠政策延续是确定性事件，所以这一问题是暂时性的。 

公司目前已经市值百亿，未来能否继续保持高成长性是市场最关注的问题。根据

我们的调研分析，公司未来的成长性来自于新产品新业务的推广和海外市场的开拓。 

2. 公司未来增长点 

HVC 

高压变频器是公司最近几年来重点培育的项目，但是传统的通用变频器市场竞争

激烈，公司参与意愿不高，这块业务的收入增长也略显不足，2010 年才 1.6 亿元左右。

公司的发展思路是做进口替代型的、超大功率产品，在重大工程，包括西气东输、抽

水蓄能、核电以及新能源等领域有所作为。 

西气东输工程提供广阔市场空间： 

西气东输是我国为充分利用西北、中亚等地区的天然气资源，而兴建的管道运输

工程，目前正在进行二线项目的建设，管道线路如下图所示： 

图 3：西气东输一二期线路图 

  
资料来源：公开资料，长城证券研究所整理 

根据相关规划，西气东输三线也即将开建，气源来自中亚，管道首站西起新疆霍

尔果斯，途经甘肃、宁夏、陕西、河南、湖北、湖南、广东等省区，东达末站广东省

韶关，设计年输气能力 300 亿立方米。按照西气东输三线工程建设计划，这一管线西
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段(新疆霍尔果斯-宁夏中卫)将于 2012 年投产，东段(宁夏中卫-广东韶关)预计 2014

年投产。届时，三条西气东输管线将与陕京一二线以及川气东送管道共同组成国内横

贯东西、纵穿南北的综合天然气管网。 

西气东输管道为了保障输送你能力，沿途需要建设压气站，一线工程最初建设了

10 个站，其中 6 个用燃气轮机驱动，4 个用电机驱动。后来为了提升输送能力，实施

了“增输工程”，又新建了 12 个压气站，输气能力由之前的每年 120 亿立方米提升至

170 万立方米。最终一线工程压气站共配臵压缩机 45 台，其中 10 台电机驱动，主要

由西门子等外资巨头提供驱动系统和电机。据了解，二线工程送气能力是 300 亿立方

米，压气站采用 2供 2备设臵，一个站配 4台压缩机，沿途大约 26 各站，合计压缩机

104 台左右，估计电机驱动的 40 套左右。根据三线的初步规划，我们预计电机驱动比

例会进一步提升，合计需求 62套左右。 

表 1：西气东输一线工程压气站设臵 

 

资料来源：公开资料，长城证券研究所整理 

为了实现压气站电机驱动系统的国产化，能源局、中石油组织了上海电气、哈电

集团、沈鼓集团、荣信股份、广电电气等进行国产化攻关。荣信股份承担的“25MVA

级高压变频装臵”通过国家电力电子产品监督检验中心型式试验和国家能源局组织的

新产品鉴定，该变频装臵形成 10 项创新技术和 2项专利。 

随着电机驱动核心部件的国产化，未来西气东输项目的电驱比例会显著提升，西

气东输工程 2015 年前压气站大功率变频系统市场需求在 20 个亿左右。  
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表 2：西气东输工程压气站电驱系统需求测算 

线路 主管道长度 压气站数量 压缩机 其中电驱机 

西气东输一期 4200 22 45 10 

西气东输二期 4843 26 104 40 

西气东输三线 4600 26 104 62 
 

资料来源：公开资料，长城证券研究所整理 

西气东输国产化仅有荣信股份和广电电气入围，我们预计荣信股份将分享到相当

比例的订单，特别是三线工程，电机驱动比例和国产化比例都将显著提升，相关订单

推动公司变频器业务快速发展。 

轻型直流输电（HVDC LIGHT） 

基本介绍： 

轻型直流输电技术（HVDC Light）技术（也就是柔性直流输电）是在电压源(VSC)

换流器和绝缘栅双极晶体管(IGBT)基础上开发出来的一种适用于小功率传输的新型直

流输电技术。HVDC Light 仅包含两个部件:两个换流站和一对入地电缆。换流站采用

VSC 换流器技术,与传统的直流输电不同, VSC 换流器为无源逆变,因此,它对受端系统

没有要求,可用于向小容量系统或不含旋转电机的无源系统供电。这种新型输电系统设

计容量从几个 MW 到几百个 MW，整个电站按照模块化设计，占地面积仅约为同等容量

下传统直流输电电站 20%。它采用 GTO、IGBT 等可关断的器件组成换流器，省去了换

流变压器，整个换流站可以搬迁，使中型的直流输电工程在较短的输送距离也具有竞

争力。此外，可关断的电力电子器件组成换流器，可以免除换相失败之虞，对受端系

统的容量无要求，故可用于接入风电、太阳能发电等分布式电源，并用于向孤立小系

统(海上石油平台、海岛)供电，今后还可用于城市配电系统。 

图 4：轻型直流输电系统 

  

资料来源：公开资料，长城证券研究所整理 
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在应用场合： 

轻型直流输电系统可用于向无源网络供电，如小岛，钻井平台等远离电网的负载，

采用交流电缆在距离超过 50～100km 以上或者传输功率过大时，变得不可行，而传统

直流输电一方面占地面积大，另一方面控制较为复杂。在 HVDC Light 技术出现以前，

小岛和钻井等地往往采用代价昂贵的本地柴油发电，成本高，且对环境造成污染，有

了 HVDC Light 技术后，可以从电网直接输送电能至负荷区，降低了成本，减小了电站

占地面积，同时也减少了污染。 

在风电传输中的应用：传统的风力发电交流输电的传输方式,风力发电机在发出有

功功率的同时还要从系统吸收无功功率,其无功需求是随着有功输出的变化而变化的。

随着风电场容量在系统中所占比例的增加,风电场对电网频率与电压的影响会越来越

显著。为了保证电网的电能质量, 风电场的装机容量不能超过联接点短路容量的某一

百分值。HVDC Light 技术利用直流换流技术将风电场内部交流系统与外部交流电网有

效地隔离开,大大减轻了风电随机性和波动性对电网的影响,缓解了对风电场装机容量

的限制。该技术所采用的无论是换流站技术还是输电电缆相对于传统技术都有明显优

点，主要包括:模块化结构、标准化设计、建设工期短、结构紧凑、对环境影响较小、

对潮流和电压具有可控性、可输送小容量的电力等,这些特点都非常适合风力发电的电

能传输,是充分利用风力发电的最佳方式 

典型应用案例： 

丹麦 Tjaereborg 工程：Tjaereborg 的风电场建在丹麦的西部，在西海岸上。该

风电场通过一条 8MVar/7.2MW 的轻型直流输电线与交流主电网相连,2000 年 8 月正式

投运。如果没有这条输电线，风电场的频率在 35Hz 到 52Hz 之间变化，它可能引起谐

振，有了这条输电线就可以避免产生谐振。对于大型风电场来说，电压崩溃、电缆长

度、风能控制等都是至关重要的问题，利用 HVDC Light 能得到很好的解决。此外，

直流输电的应用可以改善风电场的电能质量，同时也有利于整个系统的稳定。 

挪威 Troll A 工程：Troll A 工程是第一个建造在海上平台上的 HVDC Light 换流

站。Troll A 是位于挪威沿海的海上天然气钻井平台。该工程传输功率为 40MW，直流

电压±60kV，通过 4条 68km 长的海底电缆与陆地相连，为钻井平台提供用电。 
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图 5：挪威 Troll A 海上钻井平台供电工程 

  

资料来源：公开资料，长城证券研究所整理 

轻型直流输电在国内的发展： 

柔性直流输电被列入了国家电网《智能电网关键设备系统研制规划》，其中包含柔

性直流换流阀、换流站、专用电缆、多端直流输电系统等几个重点研制方向，力争“十

二五”期间完成示范应用和推广应用。 

在工程方面，到目前为止有 2 个： 

南汇风场柔性直流输电工程：输电功率 18MW，直流额定电压±30kV，换流器容量

20MVA，将南汇风电厂接入南汇 35kV 配电网，直流输电距离 8.4km。此工程是国家电

网风电输出的示范工程，有中国电科院下属单位中电普瑞承担，工程已于 2011 年 5月

初投入试运行。 

中海油文昌钻井平台直流改造工程：钻井平台原来使用海底三相交流电缆供电，

连接文昌19－1A平台和文昌15－1平台的电缆长达40公里，埋于150米水深的海底，

投用一年多中，三芯电缆先后两次被击穿。分析原因可能包括长距离、水深、供电系

统谐波等。中海油湛江分公司经过慎重调研和专家论证，决定采用直流输电方式，在

南方电网的技术支持下，选择荣信股份作为直流系统设备提供商，分别在文昌 19-1A

平台和文昌 15-1 平台加装了整流和逆变装臵，利用原海缆剩余两芯，将其成功改造为

正负 10 千伏的柔性直流输电系统。 

轻型直流输电前景广阔： 

轻型直流输电未来在国内将有广阔的市场空间，以海上风电并网为例，根据相关

权威部门预测，2015 年、2020 年海上风电装机将分别达到 500 万千瓦和 3000 万千瓦

（我们认为偏保守），2015 年前按照 20%比例采用 HVDC LIGHT 测算，市场通量将达到
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16 亿元，2020 年按照 30%比例采用 HVDC LIGHT 测算，市场累计容量达到 144 亿元。

我们预计荣信的市场将主要在南方电网辖区和海外市场。 

图 6：海上风电轻型直流输出市场预测 

  

资料来源：公开资料，长城证券研究所整理 

此外，海上钻井平台的直流输电改造市场空间也很广阔，目前的柴油机供电改为

可拆卸的直流输电，经济效应、环保效应都非常显著。荣信目前已经有一些中海油钻

井平台改造的进一步订单。 

未来荣信的 HVDC 在中东油田的应用也有广阔的市场，目前公司已经在迪拜设立了

办事机构，拓展海外市场。 

SVG 

SVG 是无功补偿的另一种技术方案，基本原理就是将自换相桥式电路通过电抗器

或者直接并联在电网上, 适当地调节桥式电路交流侧输出电压的相位和幅值, 或者直

接控制其交流侧电流, 就可以使该电路吸收或者发出满足要求的无功电流, 实现动态

无功补偿的目的。 

SVG 与 SVC 相比： 

启动冲击小:采用自励方式启动,速度快且冲击电流可限制在很小的幅值。 

动态连续补偿:可以从额定的感性工况到额定容性工况连续输出,与固定电容器或

电抗器组合可构成任意范围连续补偿。 

响应速度快:具有 5～10 ms 的快速输出无功特性,而传统的TCR型 SVC响应时间一

般在 20ms 左右。 

谐波特性好: SVG 输出电流完全可控,可以输出接近正弦的基波无功电流。特别的,

链式结构的 SVG,由于不需要连接变压器,而且等效开关频率高,可实现谐波补偿功能。

而 SVC 在运行过程中会产生大量不可控的谐波电流,需要附带大量无源滤波支路来对

自身产生的谐波电流进行滤波。 
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占地面积小:安装尺寸一般只有 SVC 的 1/2～1/3,还可以做成移动式装臵,配臵起

来更加灵活。 

损耗小效率高: SVG 等效运行损耗一般只有 SVC 的 1 /3～1 /2,等效运行耗电量大

大低于 SVC。 

可靠性好: SVG 可等效为一个可控电流源,对外部系统运行条件和结构变化不敏感,

不会出现振荡现象。而 SVC 采用大量电容电抗器,当外部系统容量与补偿装臵的容量可

比时,会产生不稳定性而发生振荡。 

SVG 在风电中的应用快速增长： 

风力发电机的异步电机,在运行过程中需要吸收大量无功,因此在风电场必须进行

动态无功补偿。以前风电场通过安装一定的投切电容器来补偿风电场的无功需求,典型

的风电场每天会有 50～100 次投切电容的动作。频繁的开关操作大大降低了电容器开

关的寿命。另外,频繁投切电容带来的电压跳变还会影响风力发电机的齿轮箱,使之承

受更多的压力。相比之下, SVG 调节速度快,可以平滑连续的调节输出无功,是理想的

风电场无功补偿方案选择: 1)动态补偿无功,提高风机瞬时功率因数,使风电厂在任意

风段都能高功率因数输出电能; 2)采用链式 SVG,可实现 25 次以下谐波的有源滤波功

能。不仅装臵本身从根本上避免了谐振的问题,大大提高了运行安全性,而且可以净化

电网,保证风机的安全运行; 3)输出特性受电压影响小,响应时间短,可以有效地抑制

电压波动和闪变,同时可在系统异常情况下提供动态电压支撑,提高风电机组和电网的

运行安全性。 

国内目前以荣信股份和思源电气为代表的企业以低价进入风电场无功补偿领域，

使得其应用获得了快速增长。荣信 2010 年 SVG 的 30747 万元订单中有 1/3 来自风电，

8000 万左右来自南方电网的大订单，其余来自工业企业。 

风电场无功补偿市场预测如下表所示，预计“十二五”期间合计有超过 40 亿元的

空间，荣信股份可以拿到接近 50%的订单。 

表 3：风电 SVG 市场容量测算 

年份 新增装机（MW） 补偿比例 SVG比例 
单价 

（元/KVAR） 

市场容量

（亿） 

2011E 20821  30% 65% 170 6.9  

2012E 20821  30% 75% 170 8.0  

2013E 19780  35% 80% 170 9.4  

2014E 18791  35% 90% 170 10.1  

2015E 18791  35% 90% 170 10.1  
 

资料来源：公开资料，长城证券研究所整理 

海外市场是SVG的另一重要增长领域，目前国外电力设备巨头还在SVG报价在1000

元/KVAR 以上，荣信股份走出去将具备很强的价格竞争力，市场空间非常广阔。 

串补 

串联补偿（SC）是一项沿用已久的技术，是利用电容器组串联于交流输电线路中，
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补偿交流输电线路的电气距离（线路电抗），以提升输电工程的输电能力，并且可大大

提高输电系统的暂态和电压稳定性。串联补偿系统主要包括电容器组、金属氧化物限

压器（MOV）、触发火花间隙、阻尼装臵、旁路断路器、绝缘平台以及相应的保护控制

系统。 

图 7：可控串补典型接线 

 

资料来源：公开资料，长城证券研究所整理 

可控串联补偿（TCSC），晶闸管控制串联电容器补偿技术，是可控串联补偿技术的

实现方案之一，也是最为成熟和使用最广的可控串联补偿实现方案。带有晶闸管控制

的串联补偿方案可以对所串入的电抗值进行快速动态调制。额定功率大约为 100 兆乏

的晶闸管控制串联补偿可以将包括数千兆瓦发电容量的电网进行联网。晶闸管控制串

联补偿通常与固定式串联补偿装臵结合在一起，以最经济的方式提高暂态稳定性。 晶

闸管控制串联补偿方案内在固有的抗次同步谐振(SSR)的能力使得串联电容器的应用

领域延伸到含有热电厂的特殊输电网中。 

串补在输电工程方面具有很好的经济效应，目前国内已经有数条串补工程成功投

运，第一个国产化项目是中电普瑞承建的成碧线 220kV 可控串补系统： 

甘肃陇南地区电网水电资源丰富，丰水期需要把大量电力送入电网。由于地处偏

远山区，线路架设困难，碧口水电厂仅通过 1 回 220kV 线路接入成县 220kV 变电所，

再经 3 回 110kV 线路接入甘肃电网，与主网联系较弱，不仅送出能力受限，而且易发

生低频振荡等问题，是典型的长线弱送端系统。成碧线加装可控串联补偿(TCSC)装臵

的主要目的是加强陇南电网与主网联系，以及在丰水期送出碧口地区盈余电力，解决

甘肃陇南电网存在的水电送出、低频振荡和电压越限运行问题。该工程白 2004 年投运

以来，运行良好，对于缓解陇南地区供电能力不足、提高电网输送能力、优化网络结

构、促进电网输送技术发展具有重要意义。 

 增加售电收入：系统基本串补度为 50%，工程投运后成碧线输送能力提高

100MW 以上，使成碧 220kV 线路暂态稳定极限提高 33％,每年可增加售电收入

1.2 亿元. 

 节约基建投资：若不装设串补，则需架设长 150 公里的第二条 220kv 碧成线
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才可以解决陇南电网水电的送出问题，预计总造价约需 1.6 亿元，而装设串

补装臵约可节约基建投资 1.0 亿元。 

 降低网损：成-碧-天系统高压线损为 3.1%，加装串补后可降低到 2.3%，每年

可节约电量 960 万千瓦时，增加售电收入 273 万元。 

 改善碧口地区电压质量：由主网向碧口地区送电，碧口地区电压较低，220kv

最低电压有时在 200kv 左右,采用串补以后，可使碧口地区的电压得到改善，

提高 3-4kV。 

 减少对生态环境的破坏：采用可控串补装臵，不需要建设输电走廊，减少了

对森林的破坏，保护了环境，具有极大的生态效益。 

典型的串补工程造价我们统计如下表所示： 

表 4：典型串补工程案例 

奉节串联补偿站工程造价：（2006/建设单位：国网公司） 

 

 
建筑工程

费 

设备购置

费 

安装工程

费 
其他费用 合计 

单位投资

（元/kvar） 

金额（万元） 1361 9343 653 1980 13337 109.32 

比重（%） 10.20 70.05 4.90 14.85 100.00  

 

补偿度：35%；额定容量：2 组 610 Mvar 固定串补装置；额定电流：2400A；MOV 容量：2×3

×35 MJ。 

 

桂林串联补偿站工程造价：（2008/建设单位：南方电网） 

 

 
建筑工程

费 

设备购置

费 

安装工程

费 
其他费用 合计 

单位投资

（元/kvar） 

金额（万元） 2688 12086 1385 3780 19939 120.12 

比重（%） 13.48 60.61 6.95 18.96 100.00  

 

补偿度：25%；额定容量：2 组（415+415）Mvar 固定串补装置；额定电流：3000A；MOV 容

量：2×3×（29.4+29.4）MJ。 

资料来源：公开资料，长城证券研究所整理 

串补在特高压交流、500KV 网架、220KV 输变电工程方面都具有广阔的市场空间，

每条 500KV 线路的串补设备投资都在 1个亿以上。 

荣信股份和西门子组成联合体为云南电网500kV 德宏至博尚至墨江双回线串补工

程提供了串补成套设备，合同金额 1.44 亿元，去年已经完成了收入确认。目前荣信股

份跟西门子将成立合资公司，加大进军串补领域的力度，未来在南网、海外将会有不

错的市场前景。 
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3. 业绩预测和投资建议 

公司最近两年的订单情况如下表所示： 

表 5：荣信股份订单情况 

 
2009 2010 

 
订单分布 2009 2010 

新增订单 15.09 18.5 
 

SVC 45,987 45,631 

——本部 9.76 12.05 
 

电力滤波装置 FC 8,268 4,894 

——信力筑正 5.33 6.48 
 

串补 FSC 14,425 1,653 

转入下一年 11.1 14.5 
 

静止无功发生器 SVG 2,735 30,747 

    
高压变频&高压软启动 16,881 23,649 

    
智能瓦斯排放装置 3,521 3,621 

    
光伏逆变器 PVVC 

 
3,967 

    
余热余压节能发电 53,273 64,797 

    
备件及其他 5,767 6,304 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

考虑到各个新业务的市场空间和公司的发展战略，各子板块的收入毛利预测如下

表所示（2010 年由于没有细分板块数据，相应的收入规模也是测算得出的）： 

表 6：荣信股份盈利预测 

   2010 E 2011E 2012E 2013E 

营业收入         

电能质量与电力安全（万） 77,141 90,111 126,707 180,309 

余热余压节能发电系统（万） 22,454 41,539 58,155 78,509 

电机传动与节能（万） 20,241 48,800 85,558 133,755 

其中——          

余热余压节能发电系统（万） 22,454 41,539 58,155 78,509 

高压变频调速装置 HVC（万） 15,883 30,177 51,301 74,387 

高压动态无功补偿装置 SVC（万） 44,117 50,735 58,345 67,097 

高压软启动装置 VFS（万） 845 1,057 1,321 1,651 

静止无功发生器 SVG（万） 16,747 31,818 46,137 73,819 

滤波装置（万） 4,047 5,261 6,839 8,891 

有源滤波装置 APF（万） 229 297 386 502 

智能瓦斯排放装置 MABZ（万） 3,512 4,566 5,936 7,717 

光伏逆变器   9,000 15,000 20,000 

串补 12,000 2,000 15,000 30,000 

轻型直流输电   4,000 12,000 30,000 

          

毛利率         

电能质量与电力安全（万） 45.17% 44.25% 43.98% 43.97% 

余热余压节能发电系统（万） 37.79% 38.00% 38.00% 38.00% 
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电机传动与节能（万） 49.18% 47.43% 47.54% 47.31% 

其中——          

余热余压节能发电系统（万）   38.00% 38.00% 38.00% 

高压变频调速装置 HVC（万）   49.00% 49.00% 48.00% 

高压动态无功补偿装置 SVC（万）   50.00% 50.00% 50.00% 

高压软启动装置 VFS（万）   45.00% 43.00% 43.00% 

静止无功发生器 SVG（万）   38.00% 40.00% 42.00% 

滤波装置（万）   29.00% 29.00% 29.00% 

有源滤波装置 APF（万）   29.00% 29.00% 29.00% 

智能瓦斯排放装置 MABZ（万）   50.00% 50.00% 50.00% 

光伏逆变器   40.00% 40.00% 40.00% 

串补   40.00% 40.00% 40.00% 

轻型直流输电   50.00% 50.00% 50.00% 
 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

公司的新老产品未来市场前景都非常看好，目前新产品处在业绩爆发的前夕，预

计 2011、2012 年营业收入增速分别为 46.4%和 46.8%，净利润的增速分别为 34.6%和

48.2%，每股收益分别为 0.71元和 1.06元，目前股价对应市盈率分别为 31.8倍和 21.5

倍，公司的高成长具备可持续性，维持“推荐”投资评级。 
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附表：财务报表预测及比例分析 

 

数据来源：wind，长城证券研究所  备注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 

  

利润表（万元） 2010 2011E 2012E 2013E 主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 133689 195690 287183 411012 成长性
  营业成本 71876 107593 158463 227380  营业收入增长 45.0% 46.4% 46.8% 43.1%
  销售费用 18122 24461 35898 51376  营业成本增长 46.9% 49.7% 47.3% 43.5%
  管理费用 18379 27397 40206 57542  营业利润增长 36.3% 54.5% 50.0% 45.3%
  财务费用 989 365 311 86  利润总额增长 52.2% 39.8% 49.0% 44.6%
投资净收益 -24 0 0 0  净利润增长 44.2% 34.6% 48.2% 45.5%
营业利润 20262 31297 46945 68207 盈利能力
  营业外收支 11733 13428 19706 28203  毛利率 46.2% 45.0% 44.8% 44.7%
利润总额 31996 44725 66651 96409  销售净利率 20.0% 18.4% 18.6% 18.9%
  所得税 2402 3354 4999 7231  ROE 15.9% 17.2% 19.7% 21.5%
  少数股东损益 2857 5378 8323 11593  ROIC 17.4% 18.9% 19.7% 21.0%
净利润 26737 35992 53329 77585 营运效率
资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  销售费用/营收 13.6% 12.5% 12.5% 12.5%
流动资产 217766 281154 392229 559559  管理费用/营收 13.7% 14.0% 14.0% 14.0%
  货币资金 79849 77122 92481 130230  财务费用/营收 0.7% 0.2% 0.1% 0.0%

  应收帐款 80008 121826 178785 255873  投资收益/营利 -0.1% 0.0% 0.0% 0.0%

  应收票据 5180 13762 20196 28905  所得税/利润总额 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%

  存货 35817 44941 66188 94974  应收帐款周转率 1.32 1.30 1.32 1.53

非流动资产 73150 84506 98183 105504  存货周转率 1.78 1.94 1.97 2.28
  固定资产 50916 62973 77352 85374   流动资产周转率 0.54 0.58 0.60 0.67

资产总计 290916 365660 490412 665063   总资产周转率 0.41 0.46 0.50 0.57

流动负债 112593 145967 209067 294539 偿债能力
  短期借款 12258 12258 12258 12258  资产负债率 42.3% 42.8% 44.8% 45.9%

  应付款项 60788 85429 125820 180540  流动比率 1.93 1.93 1.88 1.90

非流动负债 10480 10480 10480 10480  速动比率 1.62 1.62 1.56 1.58
  长期借款 5060 5060 5060 5060 每股指标（元）

负债合计 123072 156446 219546 305019  EPS 0.530 0.714 1.058 1.539
股东权益 167843 209214 270866 360044  每股净资产 3.33 4.15 5.37 7.14
  股本 50400 50400 50400 50400  每股经营现金流 0.05 0.26 0.69 1.03

  留存收益 124630 160623 213952 291537  每股经营现金/EPS 0.1 0.4 0.7 0.7

 少数股东权益 9613 14991 23314 34907 估值 2010 2011E 2012E 2013E
负债和权益总计 290916 365660 490412 665063  PE 42.9 31.9 21.5 14.8
现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E  PEG 1.01 0.68 0.47 -
经营活动现金流 2601 13316 34928 52108  PB 6.8 5.5 4.2 3.2
 营运资本减少 4055 -32741 -32615 -44109  EV/EBITDA 43.44 29.79 20.86 14.95
投资活动现金流 -16782 -16043 -19569 -14359  EV/SALES 8.75 5.98 4.07 2.85
 其中资本支出 -11069 -16043 -19569 -14359  EV/IC 8.43 5.86 4.32 3.29
融资活动现金流 30384 0 0 0  ROIC/WACC 1.33 1.45 1.51 1.61
净现金总变化 16095 -2727 15359 37749  REP 6.34 4.05 2.86 2.04
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