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市场价格（人民币）： 7.76 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 7.85 

已上市流通 A股(亿股) 5.88 

总市值(亿元) 60.92 

年内股价最高最低(元) 8.34/7.76 

沪深 300 指数 3896 

中小板综 9131 
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新兴市场和地产行业助力四季度营收大幅提速 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

摊薄每股收益(元) 0.283 0.348 0.447 0.578 0.776 

每股净资产(元) 2.24 2.30 2.49 2.78 3.21 

每股经营性现金流(元) 0.33 0.42 0.46 0.68 0.89 

市盈率(倍) 21.83 24.15 24.04 18.60 13.86 

净利润增长率(%) 5.60% 23.03% 28.53% 29.24% 34.24% 

净资产收益率(%) 12.61% 15.12% 17.93% 20.79% 24.14% 

总股本(百万股) 785.25 785.02 785.02 785.02 785.02 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

事件 

 公司发布 2019 年年报，营收、归母净利润、扣非归母净利润分别为 20.39

亿元、2.39 亿元、2.40 亿元，同比分别增长 29.5%、23.0%、32.8%。 

点评 

 Q4 单季度营收超预期，单季度毛利率同比有明显提升。公司 Q4 营收为

5.33 亿元，同比增长 53.4%，相比前三季度营收增速 22.75%有明显提升。

单季度来看，公司毛利率为 39.27%，比去年同期高 4 个百分点，因此四季

度盈利 2000 万元，同比增长 807%。终端电器全年同比减少 3.6pct，主要

源于 Q4 前供应给华为的 5G 专用 1U 断路器毛利率偏低所致。此外经营性

现金流净额达到 3.3 亿元，同比增长 26%，和净利润增长同步。 

 5G 基站拉动终端电器出货大幅增加，地产等多业务继续维持中高速增长。

1）智能楼宇：2019 年地产竣工增速 2.6%，其中 Q4 地产竣工增速 16%，

相比 Q3 环比提速 13.7pct，我们前期一直强调的地产竣工加速逻辑得到验

证，万科全年竣工面积同比 10.7%，公司来自万科营收明显更高主要源于智

能家居出货加快以及部分省份供电局小区配电房招标放开。此外智能家居产

品全年出货 8510 万元，同比增 124%，未来继续大幅放量可期。2018 年新

签客户碧桂园、中海份额也在明显上升。2）通信：截止 2019 年底国内 5G

基站已经达到 13 万个，全球超过 45 万站，公司与华为合作多年研发的独家

1U断路器很好地解决了基柜空间狭小的痛点，全年整体出货超 8000 万元，

预计 2020-2021 年 5G 出货交直流断路器 4 亿元、5.4 亿元。3）新能源：

Q4 光伏装机有较大程度复苏，海外全年高景气，2019 年光伏销售额增长超

50%，同时风电细分领域成倍增长。4）其他：空调、充电设施、新能源车

高压直流继电器等领域开发取得积极进展，已通过多家客户产品测试应用。 

 海盐生产基地正式开工以应对未来需求持续增长，并有望进一步提升整体毛

利率。9 月 28 日拟投资 11 亿元人民币的良信海盐基地正式奠基，2019 年

公司海盐 2 期在建工程达到 800 万元，同时公司用 3300 余万元购得土地使

用权。新基地有望在 2021 年部分投入使用，这将有效提升公司产能应对未

来需求持续中高速成长，同时向上游产业链延伸利于整体毛利率提升。 

盈利调整和投资建议 

 由于公司启动新一轮股权激励，调整公司 2020-2022 业绩分别为 3.5 亿元

（-6%）、4.5 亿元、6.1 亿元，三年业绩复合增长 30.6%，维持买入评级。 

风险提示 

 5G 基站建设速度不达预期；地产竣工不达预期；海外疫情影响超预期。 

0

50

100

150

200

250

4.88

5.37

5.86

6.35

6.84

7.33

7.82

8.31

1
8
1

0
2
3

1
9
0

1
2
3

1
9
0

4
2
3

1
9
0

7
2
3

人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 良信电器 沪深300 

  

2020 年 03 月 29 日  

资源与环境研究中心 
 

良信电器 (002706.SZ)   买入（维持评级） 公司点评 

证券研究报告 

www.hibor.com.cn


公司点评 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 1,452 1,574 2,039 2,600 3,305 4,141  货币资金 126 151 285 332 336 346 

增长率  8.4% 29.5% 27.6% 27.1% 25.3%  应收款项 390 411 552 571 626 697 

主营业务成本 -891 -931 -1,207 -1,538 -1,947 -2,420  存货  189 228 269 316 400 497 

%销售收入 61.4% 59.2% 59.2% 59.1% 58.9% 58.4%  其他流动资产 673 519 132 145 187 253 

毛利 561 643 831 1,062 1,359 1,721  流动资产 1,378 1,310 1,238 1,365 1,549 1,793 

%销售收入 38.6% 40.8% 40.8% 40.9% 41.1% 41.6%  %总资产 67.8% 60.5% 53.1% 51.3% 50.2% 48.5% 

营业税金及附加 -7 -7 -7 -9 -12 -15  长期投资 39 37 59 57 55 53 

%销售收入 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 471 657 697 896 1,133 1,498 

销售费用 -182 -204 -277 -343 -433 -538  %总资产 23.1% 30.3% 29.9% 33.7% 36.7% 40.5% 

%销售收入 12.6% 12.9% 13.6% 13.2% 13.1% 13.0%  无形资产 113 112 185 187 189 190 

管理费用 -179 -81 -92 -120 -152 -166  非流动资产 656 856 1,092 1,296 1,535 1,903 

%销售收入 12.3% 5.1% 4.5% 4.6% 4.6% 4.0%  %总资产 32.2% 39.5% 46.9% 48.7% 49.8% 51.5% 

研发费用 0 -139 -176 -222 -278 -344  资产总计 2,034 2,166 2,330 2,661 3,084 3,696 

%销售收入 0.0% 8.8% 8.6% 8.6% 8.4% 8.3%  短期借款 0 0 0 113 145 220 

息税前利润（EBIT） 193 212 279 368 484 658  应付款项 272 343 402 478 613 772 

%销售收入 13.3% 13.5% 13.7% 14.1% 14.6% 15.9%  其他流动负债 66 59 112 112 144 181 

财务费用 0 3 2 3 -2 -5  流动负债 338 401 514 703 902 1,174 

%销售收入 0.0% -0.2% -0.1% -0.1% 0.0% 0.1%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 1 -11 0 -12 -16 -19  其他长期负债 6 5 9 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  344 407 523 703 902 1,174 

投资收益 25 19 7 13 16 20  普通股股东权益 1,689 1,760 1,807 1,958 2,182 2,522 

%税前利润 10.0% 7.7% 2.3% 3.2% 3.1% 2.9%  其中：股本 524 785 785 785 785 785 

营业利润 220 227 287 374 487 661  未分配利润 485 552 605 720 899 1,178 

营业利润率 15.1% 14.4% 14.1% 14.4% 14.7% 16.0%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 24 26 28 30 35 40  负债股东权益合计 2,034 2,166 2,330 2,661 3,084 3,696 

税前利润 244 253 314 404 522 701         

利润率 16.8% 16.1% 15.4% 15.5% 15.8% 16.9%  比率分析       

所得税 -34 -31 -41 -53 -69 -92   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 13.9% 12.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2%  每股指标       

净利润 210 222 273 351 454 609  每股收益 0.401 0.283 0.348 0.447 0.578 0.776 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 3.222 2.241 2.301 2.494 2.780 3.213 

归属于母公司的净利润 210 222 273 351 454 609  每股经营现金净流 0.327 0.334 0.417 0.457 0.683 0.890 

净利率 14.5% 14.1% 13.4% 13.5% 13.7% 14.7%  每股股利 0.400 0.250 0.250 0.300 0.350 0.420 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 12.44% 12.61% 15.12% 17.93% 20.79% 24.14% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 10.34% 10.25% 11.72% 13.19% 14.71% 16.48% 

净利润 210 222 273 351 454 609  投入资本收益率 9.81% 10.59% 13.41% 15.42% 18.06% 20.85% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 42 60 71 84 104 135  主营业务收入增长率 18.46% 8.38% 29.53% 27.56% 27.11% 25.30% 

非经营收益 -25 -20 -9 -40 -43 -48  EBIT增长率 17.78% 10.25% 31.42% 31.79% 31.58% 36.00% 

营运资金变动 -56 0 -8 -36 21 3  净利润增长率 29.60% 5.60% 23.03% 28.53% 29.24% 34.24% 

经营活动现金净流 171 262 327 359 536 698  总资产增长率 7.51% 6.53% 7.54% 14.23% 15.90% 19.83% 

资本开支 -130 -248 -319 -248 -294 -445  资产管理能力       

投资 -30 0 -26 22 -48 -58  应收账款周转天数 23.0 23.7 21.9 21.7 21.4 21.0 

其他 -17 194 390 13 16 20  存货周转天数 70.1 81.7 75.1 75.0 75.0 75.0 

投资活动现金净流 -177 -54 45 -212 -326 -483  应付账款周转天数 91.9 98.2 93.9 94.0 95.0 96.0 

股权募资 40 0 0 36 45 61  固定资产周转天数 61.7 150.6 120.4 113.9 110.8 118.8 

债权募资 0 0 0 104 32 75  偿债能力       

其他 -105 -183 -243 -239 -283 -342  净负债/股东权益 -7.43% -8.60% -18.58% -13.76% -11.08% -6.99% 

筹资活动现金净流 -65 -183 -243 -100 -206 -206  EBIT利息保障倍数 -625.7 -71.7 -115.3 -137.5 311.5 133.7 

现金净流量 -71 25 129 47 4 10  资产负债率 16.94% 18.77% 22.45% 26.43% 29.26% 31.76%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 1 11 

增持 0 0 0 2 7 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 1.67 1.39 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2018-04-20 买入 10.38 N/A 

2 2018-08-06 买入 6.67 8.50～8.50 

3 2018-10-22 买入 5.22 8.50～8.50 

4 2019-03-25 买入 6.57 N/A 

5 2019-04-21 买入 7.02 N/A 

6 2019-08-02 买入 6.12 9.20～9.20 
7 2019-08-19 买入 6.73 9.20～9.20 
8 2019-10-23 买入 7.76 11.70～11.70  

来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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