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三箭齐发助腾飞，下游领域结硕果 
■事件：良信电器公布 2020年半年报，公司 2020年上半年实现营收 12.82

亿元，同比增长 35.63%；实现归母净利润 1.94亿元，同比增长 25.23%；

实现扣非归母净利润 1.76亿元，同比增长 35.89%。 

■定位中高端市场，下游各领域遍地开花。公司专注于低压电器高端市场产

品的研发、生产和销售，通过销售部下属 5 个大区，54 个办事处，以“灯

塔行动”、“惊蛰行动”等聚焦区域项目落地，快速服务并及时响应行业大客

户需求。在智能楼宇领域，公司深入高端写字楼与商业配电系统，在 TOP10

地产企业中签约 8家客户，TOP30签约 20余家客户，与碧桂园等行业头部

客户签署战略合作协议，随着下半年商品房市场回暖，地产领域低压电器需

求有望加速增长；与此同时，公司运用现有头部地产企业资源，积极推进标

准化智能家居产品发展，目前已在万科等合作伙伴的部分高端楼盘快速渗透

应用；信息通信领域，公司在 2019年上半年联合华为，推出 5G专用 1U微

型断路器，实现 5G配电模块化和小型化，目前仍处于市场垄断的状态，在

上半年，伴随着 5G基站快速渗透，相关业务产品增速迅猛，随着与华为独

供协议结束，产品将通过供应中兴通讯、动力源等其他客户获得进一步发展。

与此同时，公司深耕 IDC领域 16年，深度绑定华为、艾默生等头部企业，

下半年有望受益新基建保持快速增长；新能源领域，公司紧密配套光伏逆变

器和风电领域头部企业阳光电源、金风科技等，伴随上半年风电的高景气和

光伏装机的回暖，公司新能源领域相关产品增长显著。除此之外，公司近年

来重点加大在工控、工建、公商建、电力、新能源车等非优势领域的新产品

研发投入和市场开发投入，在逆变器、空调、新能源汽车充电设施等一系列

市场皆呈现快速成长态势。 

■治理理顺激励变革，三箭齐发助腾飞。2017年，公司打破治理约束，遴选

新生代核心骨干培养后成公司高管，完成了从创业团队到职业经理人的转

变，并在薪酬体系和业绩考核执行更加灵活的机制。2019 年度，公司激励

考核体系理顺，以市场为导向以客户为中心，并制定了行业有竞争力的薪资

+全面市场化的奖金制度+员工持股的三重激励与考核体系。目前，公司公告

奋斗者 1号员工持股计划完成过户，分 3年期并设定了相应的营收与利润增

长目标：以 2019年年报数据为基数，2020-2022年营业收入增长率（累计）

需不低于 25%、56%、95%，扣非后净利润增长率（累计）需不低于 15%、

32%、52%，与此同时，目前针对中层管理员工和核心业务员工的股权激励

计划第三期解锁成就已达成，且 2020上半年公司人均薪酬增长超 10%。自

组织变革推进以来，公司在业务拓展、产品力提升、新产品研发等各方面均

呈现出全新面貌。在 2019年公司销售收入成功跨越 20亿这一行业重要门槛

后，三箭齐发将为组织带来长效性的活力，助力业绩持续高增长。 

■持续高研发投入，产品不断推陈出新。公司坚持客户导向，重视客户需求

挖潜及新产品研发，近年来研发费用投入占比均超过 6%且年增速均在 30%

左右。2020年上半年公司研发支出 1.03亿元，同比增长 37.8%，研发费用
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占比达 8.03%。而在结果呈现方面也是硕果累累，5G专用 1U微型断路器

全球首创，NDW3-1600 框架产品升级在关键技术参数和性能上一举超越施

耐德、ABB、常熟开关等同行。2020 年上半年，公司共申请专利 116 项，

其中发明专利 58项，获得授权共 104 项；累计申请专利 1211项，其中发

明专利 397项；累计获得授权 772项，专利申请及获证数量的持续增长，进

一步体现了公司自主研发创新能力的提升。其中，公司获得 NDM5E塑壳断

路器软件 V2.0 等 5 项计算机软件著作权登记证书。这标志着公司开始自主

研发低压配电产品的核心部件----智能控制器并取得了成效，在未来响应数字

化、物联网方面，公司在核心的软件架构及算法上已取得主动权。 

■提升产能规模，完善产业链布局及延伸。目前，预计总投资超 11亿元的良

信海盐智能生产基地将于今年 10 月完成一期主体工程建设，基地总规划建

设 4栋现代化标准厂房、研发试验大楼和自动化仓储物流库房。4栋生产厂

房，涵盖零部件生产与产品装配两大部分。零部件项目建成后将向产业链上

游元件延伸，实现低压电器产品深度加工，从源头提升产品可靠性和一致性，

并降低生产成本提升公司盈利能力。装配车间以大配电的塑壳、框架等系列

产品装配制造为主，从而为公司未来跨越百亿大关奠定扎实的基础。同时，

海盐智能生产基地可实现 1.5小时覆盖上海、杭州、苏州、宁波等城市经济

圈，将进一步完善公司的供应链布局；此外，公司成立“良韵科技”，聚焦

软件开发，通过软件与低压电器相结合，将帮助公司在未来智能家居及物联

网等领域占得先机。 

■投资建议：维持公司买入-A的投资评级，6个月目标价为 27.00元。根据

公司最新的经营情况及股权激励费用摊销计划，我们预计公司 2020-2022

年的营收分别为 28.50/39.86/49.88 亿元，增速分别为 39.8%、39.9%和

25.1%；归母净利润分别为 3.72/5.66/7.46亿元，增速分别为 36.2%、52.0%

和 32.0%；对应 EPS分别为 0.47、0.72、0.95元。维持公司买入-A的投资

评级，6个月目标价为 27.00元。  

■风险提示：1）行业竞争加剧；2）新产品开发不成功或节奏缓慢等。 

   
(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入 1,573.8 2,038.5 2,849.6 3,986.2 4,988.3 

净利润  222.0 273.1 371.9 565.5 746.2 

每股收益(元) 0.28 0.35 0.47 0.72 0.95 

每股净资产(元) 2.24 2.30 2.58 2.80 3.09 

 

盈利和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

市盈率(倍) 81.6 66.3 48.7 32.0 24.3 

市净率(倍) 10.3 10.0 8.9 8.2 7.5 

净利润率 14.1% 13.4% 13.1% 14.2% 15.0% 

净资产收益率 12.6% 15.1% 18.3% 25.7% 30.8% 

股息收益率 1.1% 1.1% 1.4% 2.2% 2.9% 

ROIC 13.4% 16.6% 29.4% 36.5% 42.3% 
   
数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测  
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  (百万元 ) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,573.8 2,038.5 2,849.6 3,986.2 4,988.3  成长性       
减:营业成本 931.1 1,207.2 1,693.9 2,382.5 2,990.8  营业收入增长率 8.4% 29.5% 39.8% 39.9% 25.1% 
营业税费 6.9 7.3 11.4 15.9 20.0  营业利润增长率 3.1% 26.5% 45.8% 55.5% 32.5% 
销售费用 203.6 276.9 316.3 432.5 523.8  净利润增长率 5.6% 23.0% 36.2% 52.0% 32.0% 
管理费用 80.6 91.9 156.7 213.3 241.9  EBITDA 增长率 3.2% 32.6% 40.7% 51.9% 32.3% 
研发费用 139.2 176.1 228.0 304.9 361.7  EBIT 增长率 1.2% 29.7% 44.1% 56.2% 33.5% 
财务费用 -3.0 -2.4 -4.0 -3.1 2.0  NOPLAT 增长率 3.9% 25.7% 45.4% 54.1% 32.7% 
资产减值损失 10.5 -0.5 2.8 4.3 2.2  投资资本增长率 1.8% -17.9% 24.0% 14.6% 15.6% 
加:公允价值变动收益 - 0.4 -33.6 5.6 7.5  净资产增长率 4.2% 2.7% 12.3% 8.4% 10.2% 
投资和汇兑收益 19.5 7.2 7.1 8.2 7.5        
营业利润 226.6 286.7 417.9 649.7 861.0  利润率       
加:营业外净收支 26.2 27.8 11.1 11.7 16.9  毛利率 40.8% 40.8% 40.6% 40.2% 40.0% 
利润总额 252.8 314.5 429.0 661.4 877.9  营业利润率 14.4% 14.1% 14.7% 16.3% 17.3% 
减:所得税 30.9 41.4 57.1 95.9 131.7  净利润率 14.1% 13.4% 13.1% 14.2% 15.0% 
净利润  222.0 273.1 371.9 565.5 746.2  EBITDA/营业收入 16.5% 16.9% 17.0% 18.5% 19.5% 

       EBIT/营业收入 14.1% 14.1% 14.5% 16.2% 17.3% 

资产负债表       运营效率      

 2018 2019 2020E 2021E 2022E  固定资产周转天数 102 117 91 75 70 

货币资金 151.4 285.3 338.4 318.9 399.1  流动营业资本周转天数 191 101 55 45 41 
交易性金融资产 - 50.4 16.8 22.4 29.8  流动资产周转天数 307 225 182 153 144 
应收帐款 108.2 155.4 97.9 190.0 308.9  应收帐款周转天数 25 23 16 13 18 
应收票据 300.4 53.4 310.7 220.8 472.0  存货周转天数 48 44 39 38 38 
预付帐款 3.9 4.1 3.7 9.3 7.3  总资产周转天数 480 397 327 270 250 
存货 227.9 269.0 342.7 491.2 555.6  投资资本周转天数 338 239 173 147 135 
其他流动资产 518.3 420.4 539.4 492.7 484.1        
可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      
持有至到期投资 - - - - -  ROE 12.6% 15.1% 18.3% 25.7% 30.8% 
长期股权投资 - 25.4 25.4 25.4 25.4  ROA 10.2% 11.7% 13.0% 18.1% 19.6% 
投资性房地产 36.6 33.9 33.9 33.9 33.9  ROIC 13.4% 16.6% 29.4% 36.5% 42.3% 
固定资产 649.4 672.3 765.4 899.3 1,045.0  费用率       
在建工程 7.2 24.6 112.3 156.2 178.1  销售费用率 12.9% 13.6% 11.1% 10.9% 10.5% 
无形资产 61.2 101.5 97.2 92.9 88.6  管理费用率 5.1% 4.5% 5.5% 5.4% 4.9% 
其他非流动资产 102.0 233.9 168.8 179.0 181.8  研发费用率 8.8% 8.6% 8.0% 7.7% 7.3% 
资产总额 2,166.4 2,329.6 2,852.5 3,131.9 3,809.6  财务费用率 -0.2% -0.1% -0.1% -0.1% 0.0% 
短期债务 - - - 35.0 166.8  四费/营业收入 26.7% 26.6% 24.5% 23.8% 22.6% 
应付帐款 322.2 360.7 693.0 740.7 1,043.2  偿债能力      
应付票据 - - - - -  资产负债率 18.8% 22.5% 28.9% 29.8% 36.4% 
其他流动负债 79.2 153.1 123.9 150.6 169.5  负债权益比 23.1% 29.0% 40.6% 42.5% 57.3% 
长期借款 - - - - -  流动比率 3.26 2.41 2.02 1.88 1.64 
其他非流动负债 5.3 9.3 6.9 7.2 7.8  速动比率 2.70 1.89 1.60 1.35 1.23 
负债总额 406.7 523.1 823.8 933.5 1,387.3  利息保障倍数 -74.75 -118.67 -103.81 -210.98 438.77 
少数股东权益 - - - - -  分红指标      
股本 785.3 785.0 785.0 785.0 785.0  DPS(元) 0.25 0.24 0.33 0.50 0.67 
留存收益 1,046.4 1,132.2 1,243.7 1,413.4 1,637.2  分红比率 86.8% 70.4% 70.0% 70.0% 70.0% 
股东权益 1,759.7 1,806.6 2,028.8 2,198.4 2,422.3  股息收益率 1.1% 1.1% 1.4% 2.2% 2.9% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2018 2019 2020E 2021E 2022E 
净利润 222.0 273.1 371.9 565.5 746.2  EPS(元) 0.28 0.35 0.47 0.72 0.95 
加:折旧和摊销 49.2 70.1 70.5 89.1 110.5  BVPS(元) 2.24 2.30 2.58 2.80 3.09 
资产减值准备 10.5 4.5 - - -  PE(X) 81.6 66.3 48.7 32.0 24.3 
公允价值变动损失 - -0.4 -33.6 5.6 7.5  PB(X) 10.3 10.0 8.9 8.2 7.5 
财务费用 -0.8 0.1 -4.0 -3.1 2.0  P/FCF 92.4 33.5 229.0 47.7 29.8 
投资损失 -19.5 -7.2 -7.1 -8.2 -7.5  P/S 11.5 8.9 6.4 4.5 3.6 
少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 17.6 17.5 36.3 24.0 18.2 
营运资金的变动 118.4 42.2 -0.8 -32.8 -98.5  CAGR(%) 36.6% 39.8% 21.0% 36.6% 39.8% 
经营活动产生现金流量 262.0 331.3 397.0 616.1 760.1  PEG 2.2 1.7 2.3 0.9 0.6 
投资活动产生现金流量 -54.1 45.1 -197.8 -277.9 -287.4  ROIC/WACC      
融资活动产生现金流量 -184.1 -243.5 -146.1 -357.6 -392.5  REP       
资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
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