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良信电器 (002706)  

业绩增长稳健，成长为高端市场领导者的拐点已现 
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推荐（维持） 

现价：6.12 元 

主要数据  
 

行业 电力设备 

公司网址 www.sh-liangxin.com 

大股东/持股 任思龙/10.39% 

实际控制人 任思龙 

总股本(百万股) 785 

流通 A 股(百万股) 591 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 48.06 

流通 A 股市值(亿元) 36.19 

每股净资产(元) 2.13 

资产负债率(%) 24.5 
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投资要点 

事项： 

公司发布19年半年报，报告期内实现营业收入9.45亿元，同比增长17.84%；实

现归属于上市公司股东的净利润1.55亿元，同比增长23.06%；实现归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益的净利润1.30亿元，同比增长15.02%。 

公司业绩符合我们的预期。 

平安观点： 

 营收增长稳健，毛利率环比提升：公司 19H1 实现营业收入 9.45 亿元，

同比增长 17.84%，延续了 19Q1 以来的稳健增长势头。实现归属于上市

公司股东的净利润 1.55 亿元，同比增长 23.06%；实现归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净利润 1.30 亿元，同比增长 15.02%；归母净利

润增速高于扣非净利润增速的主要原因是公司在二季度提前收到了约

2000 万元的政府补助。公司 19H1 销售毛利率为 41.29%，同比下降 0.56

个百分点，环比 19Q1 上升 1.68 个百分点，显示出随着公司产能利用率

提升，毛利率明显改善。我们预计伴随公司营收规模的逐步扩大，产线利

用率的持续提升，公司毛利率将保持稳定，并有望小幅上行。 

 配电产品营收和毛利率增长明显，显示出公司高端新品开始发力：19H1

公司配电产品营收为 4.23 亿元，同比增长 19.97%，毛利率 44.26%，同

比上升 2.49 个百分点；配电产品收入占比为 44.70%，首次超越终端电器，

显示出公司在地产以外的新能源、电力、数据中心等应用领域市场开拓成

效明显，近年来推出的高端新品已开始发力。公司在 16/17/18 三年分别

推出了 26/35/58 款新品，主要针对数据中心、电力、工建等中高端市场，

产品的核心技术参数与外资主流产品相当，具备较强的市场竞争力。今年

6 月，公司又推出了面向通信、新能源行业的直流框架断路器，产品在分

断能力、电子脱扣器性能上较常熟开关的同类产品有明显提升。我们认为，

伴随公司配电电器产品营收的快速增长，公司已经从地产、通信等细分领 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,452  1,574  2,001  2,302  2,661  

YoY(%) 18.5  8.4  27.1  15.1  15.6  

净利润(百万元) 210  222  286  339  403  

YoY(%) 29.6  5.6  28.9  18.4  19.0  

毛利率(%) 38.6  40.8  40.9  41.3  42.0  

净利率(%) 14.5  14.1  14.3  14.7  15.2  

ROE(%) 12.4  12.6  15.5  17.7  19.5  

EPS(摊薄/元) 0.27  0.28  0.36  0.43  0.51  

P/E(倍) 22.7  21.9  17.0 14.2  12.0  

P/B(倍) 2.8  2.7  2.6  2.5  2.3   
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域领导者逐步成长为国产品牌高端市场领导者，有望在近两年实现对西门子、ABB 等品牌的替代。 

 应用于 5G 建设的 1U 新品和智能家居产品有望成为公司新的增长点：公司联合华为，推出了 5G 专

用的 1U 微型断路器，产品安装尺寸缩小到传统产品的 1/3，大幅节省了柜内空间，较好的满足了 5G

设备高密度电源方案的需求。目前公司的 1U 产品主要供给华为，订单量饱满，预计随着下半年 5G

建设的逐渐铺开，来自通信行业的营收将快速增长。公司智能家居业务高速增长，上半年面板开关

业务收入在 4000 万元左右，已超过 18 年全年，目前公司与万科联合成立实验室进行智能家居产品

的开发，预计将成为公司在地产行业新的增长点。 

 投资建议：公司是地产、新能源、电力和通信龙头企业的核心供应商，在地产行业，受益于住宅施

工提速和智能家居新业务的高速增长，收入增长稳健；通信领域受益于 5G 建设对 1U 新品的巨大需

求和在数据中心行业的业务拓展顺利，预计收入将快速增长；电力、新能源、工建等行业受益于高

端新品的发力，公司竞争力在不断增强。我们认为，公司配电产品营收和毛利率的快速上升以及占

公司收入比重首次超越终端电器，标志着公司从地产、通信等细分市场领导者成长为高端市场国产

品牌领军企业的拐点已现，公司有望在近两年实现对西门子、ABB 等品牌的替代，逐步成长为比肩

施耐德的低压电器龙头企业。我们维持公司业绩预测 19/20/21 年 EPS 分别为 0.36/0.43/0.51 元，对

应 8 月 1 日收盘价 PE 分别为 17.0/14.2/12.0，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）如果地产新开工面积大幅下滑，长远看将对公司来自地产行业的收入产生负面影响；

2）若铜、钢材等原材料价格大幅上涨，将对公司的毛利率产生不利影响；3）目前高端市场仍然是

外资主导，若公司的新产品在高端市场的开拓不达预期，将会对公司的营收增速产生负面影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1310  1855  1880  2266  

现金 151  428  492  569  

应收票据及应收账款 400  589  549  766  

其他应收款 11  19  16  24  

预付账款 4  2  5  3  

存货 228  301  303  388  

其他流动资产 516  516  516  516  

非流动资产 856  933  968  1028  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 649  706  738  782  

无形资产 61  59  57  55  

其他非流动资产 146  168  173  191  

资产总计 2166  2788  2848  3294  

流动负债 401  933  930  1218  

短期借款 0  436  418  593  

应付票据及应付账款 291  345  381  449  

其他流动负债 110  152  131  176  

非流动负债 5  5  5  5  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 5  5  5  5  

负债合计 407  938  935  1223  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 785  785  785  785  

资本公积 380  380  380  380  

留存收益 667  767  868  983  

归属母公司股东权益 1760  1849  1913  2071  

负债和股东权益 2166  2788  2848  3294   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 262  168  449  260  

净利润 222  286  339  403  

折旧摊销 49  66  74  70  

财务费用 -3  5  12  15  

投资损失 -19  -16  -29  -31  

营运资金变动 -16  -172  54  -196  

其他经营现金流 29  0  0  0  

投资活动现金流 -54  -127  -79  -99  

资本支出 249  77  35  60  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 194  -50  -45  -39  

筹资活动现金流 -184  -201  -287  -260  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 261  0  0  0  

资本公积增加 -249  0  0  0  

其他筹资现金流 -196  -201  -287  -260  

现金净增加额 25  -159  83  -99   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1574  2001  2302  2661  

营业成本 931  1183  1350  1543  

营业税金及附加 7  10  11  13  

营业费用 204  258  299  349  

管理费用 81  74  85  98  

研发费用 139  176  203  232  

财务费用 -3  5  12  15  

资产减值损失 11  0  0  0  

其他收益 3  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 19  16  29  31  

资产处置收益 -1  0  0  0  

营业利润 227  311  370  442  

营业外收入 27  22  23  24  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 253  333  393  466  

所得税 31  47  54  63  

净利润 222  286  339  403  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 222  286  339  403  

EBITDA 298  403  479  550  

EPS（元） 0.28  0.36  0.43  0.51   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 8.4  27.1  15.1  15.6  

营业利润(%) 3.1  37.4  18.9  19.5  

归属于母公司净利润(%) 5.6  28.9  18.4  19.0  

获利能力         

毛利率(%) 40.8  40.9  41.3  42.0  

净利率(%) 14.1  14.3  14.7  15.2  

ROE(%) 12.6  15.5  17.7  19.5  

ROIC(%) 12.4  12.7  14.9  15.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 18.8  33.7  32.8  37.1  

净负债比率(%) -8.3  0.7  -3.6  1.4  

流动比率 3.3  2.0  2.0  1.9  

速动比率 1.4  1.1  1.1  1.1  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.8  0.8  0.9  

应收账款周转率 4.0  4.0  4.0  4.0  

应付账款周转率 3.7  3.7  3.7  3.7  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.28  0.36  0.43  0.51  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.52  0.21  0.57  0.33  

每股净资产(最新摊薄) 2.24  2.36  2.44  2.64  

估值比率         

P/E 21.9  17.0  14.2  12.0  

P/B 2.7  2.6  2.5  2.3  

EV/EBITDA 15.7  11.9  9.9  8.8   
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