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中期业绩佳 

关注重点产品市场开拓 

 荣信股份（002123.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：  合理估值区间 31-35 元 
 

1．事件 

公司公布中期报告。报告期内公司实现营业收入 85379 万元，

同比增长 34%；营业利润 14005 万元，同比增长 73%；实现净利润

12631 万元，同比增长 32%。每股收益 0.25 元。符合我们的预期。 

2．我们的分析与判断 

（一）、上半年电机传动与节能业务超预期 
分业务观察，报告期内公司电能质量与电力安全业务营业收入

41863 万元，同比增长 2%，毛利率 51%，同比上升 6.7 个百分点；

电机传动与节能业务营业收入 23767 万元，同比增长 248%，毛利

率 64%，同比上升 7.9 个百分点；余热余压节能发电系统营业收入

15904 万元，同比增长 19%，毛利率保持稳定。 

电机传动与节能产品收入和毛利增长超预期，主要得益于公司

变频类产品通过改进和优化工艺，实施模块化和标准化生产，成本

下降，同时该类产品采用给予客户更加宽松信用政策的（合同能源

管理）销售模式，价格稳中有升。 

电能质量与电力安全业务收入同比增速放缓，但毛利率大幅上

升的主要原因是 2010 年上半年电网串补产品（FSC）收入占比大，

但毛利偏低，2011 年上半年 FSC 收入占比较低。 

（二）、软件企业增值税优惠政策预计下半年落实 
报告期，公司营业外收入同比下降 2000 万元，主要原因是公

司享受的软件企业增值税优惠政策尚未落实，增值税退税减少。这

是一个行业普遍面临的问题。 

根据国务院上半年发布的《关于印发进一步鼓励软件产业和集

成电路产业发展若干政策的通知》，预计退税问题将于 2011 年下半

年落实，软件退税将恢复，且追溯调整。 

（三）、关注 FSC 和轻型直流输电产品的市场开拓 
报告期，公司及控股子公司信力筑正新签订单 8.57 亿元,同比

增长 41%，其中公司本部新签订单 5.67 亿元；信力筑正新签订单

2.9 亿元。下半年重点关注本部 FSC 订单和轻型直流输电订单增长。 

3．投资建议 
随着新产品、新业务的相继爆发，公司将重回高成长的轨迹。

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.70 元、1.02 元和 1.51 元，

CAGR 为 42%。我们维持对公司“推荐”的投资评级，合理估值

31-35 元。 
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市场数据 时间 2010.08.05 

A 股收盘价(元) 24.49  

A 股一年内最高价(元) 34.32  

A 股一年内最低价(元) 19.62  

上证指数 2626.24  

市净率 7.50  

总股本（万股） 504.00  

实际流通 A 股（万股） 448.67  

限售的流通 A 股（万股） 55.33  

流通 A 股市值(亿元) 109.88  

  

 相对上证综指表现图 

 
资料来源：中国银河证券研究部整理 

 相关研究 

1、公司深度：直面蓝海市场 再筑业绩高成长                     

11.05.09 

2、公司简评：公司 SVG 在电网领域的应用再

获突破                          11.06.30 

3、公司动态：轻型直流输电产品铸就公司新的王

牌                                  11.08.03 
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表 1：财务报表预测 

单位：百万元 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E  利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 565  798  442  618  876    营业收入 922  1337  1768  2473  3503  

应收票据 94  52  68  96  136    营业成本 489  719  973  1366  1949  

应收账款 596  800  1058  1480  2097    营业税金及附加 8  11  15  20  29  

预付款项 73  110  110  110  110    销售费用 110  181  230  272  315  

其他应收款 17  36  48  67  95    管理费用 138  184  220  270  320  

存货 165  358  483  677  967    财务费用 4  10  5  10  22  

其他流动资产 0  0  0  0  0    资产减值损失 25  29  0  0  0  

长期股权投资 1  81  81  81  81    公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 275  375  824  1246  1640    投资收益 0  0  0  0  0  

在建工程 149  134  134  134  134    汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0    营业利润 149  203  325  535  868  

无形资产 18  22  22  22  22    营业外收支净额 62  117  115  161  228  

长期待摊费用 0  1  1  1  1    税前利润 210  320  439  696  1096  

资产总计 2045  2909  3412  4673  6298    减：所得税 14  24  33  52  82  

短期借款 0  123  82  273  348    净利润 196  296  406  644  1013  

应付票据 157  332  448  629  897    母公司净利润 185  267  354  515  760  

应付账款 207  276  368  516  737    少数股东损益 11  29  53  129  253  

预收款项 126  121  121  121  121    基本每股收益（元） 0.37  0.53  0.70  1.02  1.51  

应付职工薪酬 1  2  2  2  2    稀释每股收益（元） 0.37  0.53  0.70  1.02  1.51  

应交税费 -3  -30  -30  -30  -30    财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 0  0  0  0  0    成长性      

其他流动负债 0  300  300  300  300    营收增长率 58.28% 44.97% 32.22% 39.90% 41.66% 

长期借款 134  51  51  251  451    EBIT 增长率 65.21% 36.31% 36.27% 65.19% 63.23% 

预计负债 0  0  0  0  0    净利润增长率 42.38% 44.20% 32.26% 45.61% 47.59% 

负债合计 717  1231  1398  2118  2882    盈利性           

股东权益合计 1327  1678  2014  2555  3416    销售毛利率 46.93% 46.24% 44.94% 44.78% 44.35% 

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E   销售净利率 21.25% 22.14% 23.00% 26.03% 28.93% 

净利润 196  296  406  644  1013    ROE 14.23% 16.90% 18.96% 22.61% 26.34% 

折旧与摊销 19  25  51  78  106    ROIC 10.95% 12.09% 14.21% 16.37% 19.52% 

经营现金流 -594  5692  260  398  657    估值倍数      

投资现金流 -2162  -4219  -500  -500  -500    PE 45.53  59.68  33.49  23.00  15.58  

融资现金流 2060  -1387  -117  279  101    P/B 6.48  10.08  6.35  5.20  4.11  

现金净变动 -696  87  -357  176  258    P/S 9.15  11.94  6.70  4.79  3.38  

期初现金余额 157  565  798  442  618    股息收益率 0.30% 0.00% 0.60% 0.87% 1.28% 

期末现金余额 -539  651  442  618  876    EV/EBITDA 17.53  38.08  30.85  19.38  12.40  

资料来源：中国银河证券研究部
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邹序元，电力设备及新能源行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资
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