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业绩符合预期，稳健增长可以期待 

  

基础数据 

上证综指 3269 

总股本（万股） 25879 

已上市流通股（万股） 22840 

总市值（亿元） 73 

流通市值（亿元） 65 

每股净资产（MRQ） 6.0 

ROE（TTM） 10.4 

资产负债率 17.9% 

主要股东 任思龙 

主要股东持股比例 10.51% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 4 4 20 

相对表现 4 -3 10  
 
 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《良信电器（002706）—良品立
信，新行业与客户拓展带来确定性增
长》2016-03-11 
  

公司发布年报：2016 年收入 12.26 亿元，同比增长 21%；归上净利润 1.622 亿

元，同比增长 29.62%；扣非净利润 1.35 亿元，同比增长 19.5%。公司业绩符合

预期；同时，公司拟以资本公积金向全体股东每 10 股转增 10 股。公司保持着非

常高的盈利质量。公司立足低压电器产品，用聚焦、专注、集中资源投入的模式，

以 B2B 模式进入大客户供应体系，已在电信、地产领域建立品牌；近几年，新

能源等领域的产品研发与配套的市场拓展取得成功。未来，公司通过产品的扩宽、

渠道扩张的既有模式，能保持稳健的增长。而更快的发展，需要公司进行业务模

式的创新，或者更大一些跨度的产品整合。调整目标价为 30-34 元。 

 业绩符合预期，盈利质量依然很高：公司业绩符合市场预期，并且保持很高

的盈利质量。赊销比为 26%，下降 1.6 个百分点，经营现金净额与利润比提

高 3.2 个百分点到 137%，并开始产生自由现金流；公司应收款、存货账期分

别下降 7.8、1.7 天，总营业周期为 96.7 天，周转进一步加快。公司综合毛利

率提高 0.61 个百分点达到 37.5%，销售费用率、管理费用率分别提高 0.88、

0.05 个百分点达到 12.09%、11.51%。 

 公司应用领域的扩宽、渠道扩张将带来未来的稳健增长：公司主要以 B2B 模

式直接进入客户供应链体系，在电信、建筑地产领域建立品牌影响后，公司

不断扩宽应用领域；同时，公司的渠道投入力度仍然很大，销售费用一直比

较高，渠道仍在扩张。两个维度的扩张，将为公司带来稳健增长。 

 现有模式下公司经营效率可能还会提高，大的发展，则需要模式的创新，或

者大一些跨度的产品整合：公司供应链比较开放，资产仍然比较轻，周转水

平也比较高；过去在基础研发、生产制造领域的投入逐步产生效益，随着业

务规模的扩大，综合经营效率还会提高。但公司大的发展，需要整合资源进

行模式的创新，或者进行有一定跨度的相关领域产品整合。 

 公司评级：维持审慎推荐评级，调整目标价为 30-34 元。 

 风险提示：新行业拓展不达预期，传统行业大客户波动。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 1013 1226 1566 1975 2506 

同比增长 18% 21% 28% 26% 27% 

营业利润(百万元) 140 171 223 286 363 

同比增长 26% 22% 31% 28% 27% 

净利润(百万元) 125 162 206 259 324 
同比增长 25%  30%  27%  26%  25%  

每股收益(元) 0.48 0.63 0.80 1.00 1.25 
PE 58.7 45.3 35.6 28.3 22.7 
PB 8.1 4.7 4.2 3.7 3.2  

资料来源：公司数据、招商证券 
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1、 业绩符合预期 

业绩摘要：2016 年收入 12.26 亿元，同比增长 21%；归上净利润 1.622 亿元，同比增长

29.62%；扣非净利润 1.35 亿元，同比增长 19.5%。 

保持着很高的盈利质量：公司历来保持着良好的盈利质量，赊销比基本控制在 33%以下；

销售商品获得现金回款基本都在收入以上水平，而经营现金净额也保持在较高的水平，

公司 2015、2016 年现金回笼都十分优秀，2016 年达到 137%。 

表 1：业绩摘要 

(人民币，百万) 2015 年  2016 年  同比变动 (%) 

营业收入 1013.05 1225.77 21.00 

销售税金 (4.52) (6.56) 45.21 

营业成本 (639.60) (766.39) 19.82 

毛利润 368.93 452.82 22.74 

销售费用 (113.59) (148.21) 30.48 

管理费用 (116.04) (141.06) 21.57 

经营利润 139.31 163.54 17.40 

资产减值损失 (7.54) (7.80) 3.43 

公允价值变动收益 0.00 0.00 
 

财务费用 3.09 3.44 11.36 

投资收益 4.70 11.71 149.29 

营业外收入 8.96 20.01 123.31 

营业外支出 (0.55) (0.47) (15.46) 

利润总额 147.96 190.44 28.71 

所得税 (22.83) (28.24) 23.73 

税后净利润 125.14 162.20 29.62 

少数股东权益 0.00 0.00 #DIV/0! 

归母净利润 125.14 162.20 29.62 

扣非后归母净利润 113.11 135.11 19.46 

    

主要比率 (%)   百分点变动 

毛利率 36.86 37.48 0.61 

销售费用率 11.21 12.09 0.88 

管理费用率 11.45 11.51 0.05 

财务费用率 (0.30) (0.28) 0.02 

经营利润率 13.75 13.34 (0.41) 

税后净利率 12.35 13.23 0.88 

所得税率 15.43 14.83 (0.60) 

资料来源：公司资料、wind、招商证券 

表 2：经营指标对比（%） 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 变动幅度  

赊销比 33.2 36.1 35.6 33.6 27.9 26.4 (1.6) 
存货营收比 11.9 12.0 14.4 12.6 15.7 12.5 (3.1) 
商品获现金营收比 103.5 111.4 111.8 109.1 116.8 113.2 4.1 
经营现金流税后净利

润比 28.8 121.1 56.4 83.4 134.0 137.2 3.2 
资料来源：公司数据，招商证券 

表 3：公司经营指标分析（%） 

 2012 2013 2014 2015 2016 变动幅度  
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 2012 2013 2014 2015 2016 变动幅度  

ROE 28.3  24.1  17.2  14.7  13.2  (1.6) 
ROA 15.9  14.7  12.1  11.0  10.4  (0.6) 
ROIC 23.7  21.5  16.5  14.7  13.2  (1.6) 

资料来源：公司数据，招商证券 

表 4：周转情况 
 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

存货周转天数 56.7  67.0  71.8  67.8  75.0  73.3  

应收款周转天数 36.2  37.3  38.4  36.1  31.0  23.3  

营业周期天数 93.0 104.4 110.3  103.9  106.0  96.7  

资料来源：公司数据，招商证券 

表 5：公司费用率情况（%） 

 
2012 2013 2014 2015 2016 变动幅度 

毛利率 37.56 37.55 35.89 36.86 37.48 0.61 

销售费用率 13.08 14.01 12.40 11.21 12.09 0.88 

管理费用率 9.73 9.68 10.32 11.45 11.51 0.05 

财务费用率 0.89 0.27 (0.17) (0.30) (0.28) 0.02 

经营净利率 14.28 13.43 12.73 13.75 13.34 (0.41) 
资料来源：公司数据，招商证券，wind 

表 6：公司分析业务情况 
 2012 2013 2014 2015 2016 

营业总收入（百万元）  683.85  855.71  1,013.05  1,225.77  

      终端电器 323.25  361.78  473.59  526.12  593.52  

      配电电器 195.63  233.30  299.39  398.44  541.45  

      控制电器 80.21  88.02  82.60  86.37  90.51  

综合毛利率(%) 37.56  37.55  35.89  36.86  37.48  

      终端电器 38.46  39.70  37.12  40.13  39.35  

      配电电器 40.21  39.22  37.98  35.87  37.84  

      控制电器 27.28  23.88  21.22  20.98  22.88  

资料来源：公司资料、招商证券 

 

2、 经营效率可能提高 

公司保持着轻资产、高效运营：公司供应链比较开放，资产投入主要在组装与设计环节，

收入与固定、无形资产比例一直很高，上市并募投后，这一比值仍保持在 5 倍左右。 

此外，公司应收款、存货账期分别下降 7.8、1.7 天，总营业周期为 96.7 天，周转得到

了进一步加快。 

公司人均产值在提升，前期投入将摊薄，企业经营效率还会有提高：公司的人均产值驳

斥稳健增长，近今年达到 84 万元/人年，尽管薪酬不断提高，薪酬收入比值控制在 23%

以下。公司在研发与基础工艺方面的投入，随着收入的扩大，有望持续摊薄。 

公司当期 ROE、ROA 的下降，与当期的募集资金有关，我们预计，公司经营效率还会

提升。 
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表 7：公司经营情况分析 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

收入(百万） 566.24 599.91 683.85 855.71 1013.05 1225.77 

固定资产(百万） 92.5 92.0 86.7 91.2 250.9 243.5 

无形资产(百万） 13.9 14.5 59.5 61.4 59.7 59.3 

收入 /固定资产（倍） 6.1 6.5 7.9 9.4 4.0 5.0 

       

薪酬总额估算(百万） 113 127 134 189 232 277 

员工人数（人） 1073 1073 1048 1135 1318 1587 

人均薪酬(万元/人） 11.3 11.8 12.7 17.3 18.9 19.1 

       

人均产值（万元/人） 56.6 55.9 64.5 78.4 82.6 84.4 

薪酬收入占比（%）  19.9 21.1 19.6 22.1 22.9 22.6 

资料来源：公司资料、招商证券 

 

3、 产品与渠道扩张有望给公司带来稳健增长，大的发展需要新要

素 

公司主要以 B2B 模式进入客户供应链体系，客户拓展周期较长、粘性也比较强。因此，

过去几年与当前的产品类别、行业客户拓展，就决定了近期的增长态势。 

应用行业不断突破：公司从电信、地产与建筑行业先后取得突破后，近几年开始集中力

量，布局新领域和应用。目前已经在电力、工业与控制、地产、新能源、电信、轨交、

化工等八大重点行业推出解决方和配套的系列化产品。其中，新能源、电力、石化等领

域的标杆客户开发已取得有效进展，未来有望贡献新的增长。 

营销体系不断壮大：过去一个时期，公司的大客户部门、办事处、经销商均处于较强的

扩过程中。公司设立上海、深圳两个大客户部，办事处与经销商体系不断壮大。2010 年

公司办公处有 22 家，2015 年迅速发展到 60 多家，2016 年达到 70 家。 

图 1 公司办事处个数 

 
资料来源：公司资料，招商证券 

 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2010 2011 2012 2015 2016



 
 

公司研究 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 

 

但大的发展需要新要素：立足现有基础产品，通过应用领域、渠道两个维度的扩张，能
够给公司未来几年的稳健增长提供支撑。 

但是，公司下一步大的发展，可能需要结合现有额客户、产品资源，进行模式的创新（不

拘泥于元器件制造，大幅提供人均产值而实现规模增长），或者进行跨度大一些的产品
整合。 

表 8：公司有先行意义的经营指标分析（百万元） 
 2013 2014 2015 2016 

1-3 
同比（%） 

预付款 23.7  1.3  1.3  1.0  (20.5) 
预收款 8.9  8.6  13.6  19.8  45.5  

存货 98.6  108.0  158.6  153.6  (3.1) 
      

购买商品支付现金 454  551  632  703  11  

考虑差额的经营购买支出 458  556  703  742  6  
资料来源：公司数据，招商证券 
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资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 754 1313 1564 1847 2251 

现金 218 196 339 468 672 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 203 245 313 394 500 

应收款项 80 78 82 104 132 

其它应收款 3 4 5 6 8 

存货 159 154 189 238 302 

其他 92 636 636 637 637 

非流动资产 478 579 604 642 649 

长期股权投资 2 4 4 4 4 

固定资产 251 244 369 416 431 

无形资产 60 59 53 48 43 

其他 165 272 178 174 171 

资产总计 1232 1892 2169 2488 2899 

流动负债 293 338 421 497 604 

短期借款 0 0 14 0 0 

应付账款 201 239 303 381 483 

预收账款 14 20 25 32 40 

其他 79 79 79 84 81 

长期负债 29 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 29 0 0 0 0 

负债合计 321 338 421 498 604 

股本 115 259 259 259 259 

资本公积金 424 826 826 826 826 

留存收益 372 469 663 906 1211 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 911 1553 1747 1991 2295 

负债及权益合计 1232 1892 2169 2488 2899  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 168 222 191 223 255 

净利润 125 162 206 259 324 

折旧摊销 28 37 39 44 43 

财务费用 (0) (1) (2) (4) (6) 

投资收益 (5) (12) (12) (13) (13) 

营运资金变动 21 14 (41) (70) (101) 

其它 (1) 21 2 6 8 

投资活动现金流 (145) (676) (65) (81) (50) 

资本支出 (199) (157) (65) (81) (50) 

其他投资 54 (519) 0 0 0 

筹资活动现金流 (25) 430 16 (13) (1) 

借款变动 (58) (95) 14 (14) 0 

普通股增加 27 144 0 0 0 

资本公积增加 3 401 0 0 0 

股利分配 (5) (7) (12) (16) (20) 

其他 8 (13) 14 17 19 

现金净增加额 (2) (23) 143 129 204 
 

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1013 1226 1566 1975 2506 

营业成本 640 766 972 1223 1549 

营业税金及附加 5 7 8 11 13 

营业费用 114 148 189 239 303 

管理费用 116 141 180 227 288 

财务费用 (3) (3) (2) (4) (6) 

资产减值损失 8 8 8 6 8 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 5 12 12 13 13 

营业利润 140 171 223 286 363 

营业外收入 9 20 20 20 20 

营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 148 190 243 306 382 

所得税 23 28 36 46 58 

净利润 125 162 206 259 324 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 125 162 206 259 324 

EPS（元）  0.48 0.63 0.80 1.00 1.25  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 18%  21%  28%  26%  27%  

营业利润 26%  22%  31%  28%  27%  

净利润 25%  30%  27%  26%  25%  

获利能力      

毛利率 36.9%  37.5%  38.0%  38.1%  38.2%  

净利率 12.4%  13.2%  13.2%  13.1%  12.9%  

ROE 13.7%  10.4%  11.8%  13.0%  14.1%  

ROIC 12.6%  9.1%  10.6%  11.9%  13.1%  

偿债能力      

资产负债率 26.1%  17.9%  19.4%  20.0%  20.8%  

净负债比率 0.0%  0.0%  0.7%  0.0%  0.0%  

流动比率 2.6 3.9 3.7 3.7 3.7 

速动比率 2.0 3.4 3.3 3.2 3.2 

营运能力      

资产周转率 0.8 0.6 0.7 0.8 0.9 

存货周转率 4.8 4.9 5.7 5.7 5.7 

应收帐款周转率 11.6 15.4 19.5 21.2 21.3 

应付帐款周转率 3.9 3.5 3.6 3.6 3.6 

每股资料（元）      

每股收益 0.48 0.63 0.80 1.00 1.25 

每股经营现金 0.65 0.86 0.74 0.86 0.99 

每股净资产 3.52 6.00 6.75 7.69 8.87 

每股股利 0.01 0.05 0.06 0.08 0.10 

估值比率      

PE 58.7 45.3 35.6 28.3 22.7 

PB 8.1 4.7 4.2 3.7 3.2 

EV/EBITDA 160.7 126.3 93.1 74.3 60.5 
 

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  
负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

游家训：浙江大学硕士，曾就职于国家电网公司上海市电力公司、中银国际证券，2015 年加入招商证券，现为

招商证券电气设备新能源行业首席分析师。 

胡毅:曾就职于力神、中银国际证券，2015 年加入招商证券，现为招商证券电气设备新能源行业分析师，研究储

能与新能源电池产业。 

赵智勇：曾就职于艾默生、GE，2015 年加入招商证券，现为招商证券电气设备新能源行业分析师，研究工控自

动化与信息化产业。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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