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扩产完善供应链布局，期待业绩新增长点来临 

2018.12.28 

 潘永乐(分析师)     

电话： 020-88832354     

邮箱： pan.yongle@gzgzhs.com.cn     

执业编号： A1310518070002     

事件： 
2018 年 12 月 27 日公司公告，公司已就 12 月 8 日与浙江海盐经济开发区签订

的《项目投资框架协议》正式签署了投资合同，并设立良信电器海盐有限公司。 
点评： 

⚫ 投建海盐基地，设立良信电器海盐有限公司 

本次公司海盐生产基地（由良信电器海盐有限公司作为投资主体）共计投资约
11 亿元，分期实施。总占地面积扩大到 206 亩（前期框架协议签署时为 160 亩）。
为实施本次海盐基地的投资计划，公司设立了良信海盐有限公司，注册资金 4

亿元。 

⚫ 新基地地理位置优越，有利于完善供应链，提升公司生产加工能力 

本次投资选址距离上海不足百公里，有利于完善公司的供应链布局、提升公司
产品的工艺水平和关键零部件品质及加工能力，进一步提升公司的盈利能力。
现阶段公司大部分零部件通过外协生产，品控、上游产品交付能力控制能力是
公司的短板。同时，公司目前产品加工链条短，与竞争对手相比成本优势不明
显导致市场份额增加缓慢。在坚持中高端定位和控制零部件品质的前提下，通
过新建零部件加工基地，来降低成本并进一步提升公司盈利能力。 

⚫ 海盐基地除了完善供应链布局之外，还将为结构性增量市场做准备 

公司目前模式为以销定产，库存不多。海盐基地建好后，各个业务模块的产能
都会有提升。同时，海盐基地还有助于公司更新产品结构，使得公司营业收入
再上一个新台阶。从行业未来的弹性来看，受到 5G 建设需求和新能源发电、
新能源汽车装机需求的增长，我们认为未来电信和新能源领域是公司增速较快
的市场。而本次基地建设也会在这方面给公司带来新的增量。 

⚫ 盈利预测与估值： 

考虑到公司在建筑业持续深耕的同时积极进军新能源行业，我们调整公司 

18-20 年公司 EPS 预测值分别为 0.32、0.38、0.47 元人民币，对应市盈率为 

18.71、15.76、12.74 倍， 继续给予其“强烈推荐”评级，以 20 倍 P/E 维持 

其目标价 7.6 元。 

⚫ 风险提示： 

新能源行业需求下滑； 房地产行业需求下滑； 新能源车行业拓展不及预期； 

下游行业议价能力较强等。 

 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1452.05 1549.81 1938.10 2405.50 
同比(%) 18.46% 6.73% 25.05% 24.12% 

归属母公司净利
润 

210.20 248.16 301.25 367.93 

同比(%) 29.60% 18.06% 21.39% 22.14% 

每股收益(元) 0.27 0.32 0.38 0.47 
P/E 14.84 18.71 15.76 12.74 
P/B 1.85 2.53 3.63 5.74 

EV/EBITDA 20.50 13.03 12.03 10.46 
 

强烈推荐（维持） 

现价： 5.99 元 

目标价：              7.60 元 

股价空间： 26.87% 

电力设备新能源行业 

行业指数走势 

 

 

股价表现 
涨跌(%) 1M 3M 6M 

良信电器 4.54  -1.96  -7.70  

电气设备 -1.41  -6.14  -12.17  

中小板指 -6.71  -18.45  -25.88  

 

基本资料 

 

总市值（亿元） 47.04 

总股本（亿股） 7.85 

流通股比例 69.22% 

资产负债率 17.69% 

 

相关报告 
良信电器深度报告：专注中高端市场、

深耕大客户需求 20181209 
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附录：公司财务预测表 

 

数据来源：港澳资讯，公司公告，广证恒生 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 1378 1561 1381 1556 营业收入 1452 1550 1938 2406

  现金 126 377 0 0 营业成本 891 938 1173 1430

  应收账款 105 109 136 170 营业税金及附加 7 8 10 12

  其它应收款 6 5 7 9 营业费用 182 170 213 265

  预付账款 1 1 1 2 管理费用 179 183 223 274

  存货 189 201 248 303 财务费用 -0 -4 7 36

  其他 953 867 990 1073 资产减值损失 -1 3 2 2

非流动资产 656 671 685 687 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 2 1 1 投资净收益 25 17 19 19

  固定资产 245 377 439 471 营业利润 220 268 329 406

  无形资产 60 58 55 53 营业外收入 25 21 22 22

  其他 350 235 190 161 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 2034 2232 2067 2243 利润总额 244 288 350 427

流动负债 338 374 772 1421 所得税 34 40 49 60

  短期借款 0 0 321 888 净利润 210 248 301 368

  应付账款 210 257 314 378 少数股东损益 0 0 0 0

  其他 129 118 138 155 归属母公司净利润 210 248 301 368

非流动负债 6 12 6 8 EBITDA 286 330 416 532

  长期借款 0 0 0 0 EPS（摊薄） 0.27 0.32 0.38 0.47

  其他 6 12 6 8

负债合计 344 386 778 1428 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

股本 524 786 786 786 成长能力

资本公积 629 367 -223 -813 营业收入增长率 18.5% 6.7% 25.1% 24.1%

留存收益 576 693 725 841 营业利润增长率 28.7% 22.0% 22.5% 23.6%

归属母公司股东权益 1689 1846 1289 814 归属于母公司净利润增长率 29.6% 18.1% 21.4% 22.1%

负债和股东权益 2034 2232 2067 2243 获利能力

毛利率 38.6% 39.5% 39.5% 40.6%

现金流量表 净利率 14.5% 16.0% 15.5% 15.3%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE 13.0% 14.0% 19.2% 35.0%

经营活动现金流 171 391 231 369 ROIC 12.3% 13.3% 19.1% 23.4%

  净利润 210 248 301 368 偿债能力

  折旧摊销 43 46 59 69 资产负债率 16.9% 17.3% 37.6% 63.7%

  财务费用 -0 -4 7 36 净负债比率 0.00% 0.00% 41.20% 62.14%

  投资损失 -25 -17 -19 -19 流动比率 4.07 4.17 1.79 1.10

营运资金变动 -72 111 -112 -86 速动比率 3.51 3.63 1.47 0.88

  其它 14 8 -5 1 营运能力

投资活动现金流 -177 -53 -63 -58 总资产周转率 0.74 0.73 0.90 1.12

  资本支出 -130 -76 -65 -66 应收账款周转率 15.86 14.48 15.82 15.76

  长期投资 0 4 -3 1 应付账款周转率 3.97 4.02 4.11 4.13

  其他 -47 20 5 7 每股指标（元）

筹资活动现金流 -64 -87 -545 -311 每股收益(最新摊薄) 0.27 0.32 0.38 0.47

  短期借款 0 0 321 567 每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 0.50 0.29 0.47

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.22 2.35 1.64 1.04

  普通股本增加 265 262 0 0 估值比率

  资本公积金增加 -211 -262 -590 -590 P/E 14.84 18.86 15.53 12.72

  其他 -119 -87 -276 -289 P/B 1.85 2.53 3.63 5.74

现金净增加额 -70 251 -377 -0 EV/EBITDA 20.50 13.03 12.03 10.46

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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广证恒生： 

 

地  址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 4 楼 

电  话：020-88836132，020-88836133 

邮  编：510623 

 

  

股票评级标准： 

 

强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中    性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回    避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

  

分析师承诺： 

 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所

评价或推荐的证券不存在利害关系。 

 

重要声明及风险提示： 

 

我公司具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供广州广证恒生证券研究所有限公司的客户使

用。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，

不保证该信息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，

报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本

报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（广州

证券股份有限公司）各部门及分支机构之间建立合理必要的信息隔离墙制度，有效隔离内幕信息和

敏感信息。在此前提下，投资者阅读本报告时，我公司及其关联机构可能已经持有报告中提到的公

司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，或者可能正在为这些公司提供或者争取提供投资银

行、财务顾问或者金融产品等相关服务。法律法规政策许可的情况下，我公司的员工可能担任本报

告所提到的公司的董事。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经通过其他渠道独立使用

或了解其中的信息。本报告版权归广州广证恒生证券研究所有限公司所有。未获得广州广证恒生证

券研究所有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，

需注明出处为“广州广证恒生证券研究所有限公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

 


