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投资要点 

事项： 

近期由于铜、银等原材料成本上升，包括ABB、德力西在内的部分外资和国产

品牌对低压电器产品面价有5-10%的较大幅度上调。与业内大部分企业通过调

价转移成本相反，公司在近期提出“现阶段不以产品调价对冲成本压力，以更

优的产品和方案践行成就客户的承诺”。我们从公司产品设计、工艺改进、供

应链变革等方面的能力提升，看公司为何能够坚持不涨价。 

平安观点： 

 近期原材料价格上行，ABB、德力西等厂商率先提价：从 20年下半年开

始，在全球需求上行和供给端产能未有效恢复等因素作用下，包括铜、银

在内的低压电器原材料价格出现了明显的上涨。结合公司年报和业内企业

招股说明书披露的数据，我们估算铜、银占产品成本的比例大致分别为

15%/9%左右，若按照铜/银价格分别上涨 30%/47%进行测算，则对产品

整体成本的影响大约为 9%左右。在 21年 1月 11日，ABB率先发布了提

价通知，对中低压常规产品提价 3-5%，其中塑壳类产品提价 5%、箱壳产

品提价 10%。随后，德力西电气在 1 月 25 日跟进了 ABB 的提价步伐，

对旗下低压配电产品提价 8-15%之间，提价幅度大于往年。 

 公司从设计、工艺和采购等多维度降本，坚持产品不涨价：在公司近期召

开的 21 年首次战略研讨会中，公司提出以技术创新、工艺改进、流程优

化、供应链变革和人效提升应对原材料和大宗物料涨价，现阶段不以产品

调价对冲成本压力，以更优的产品和方案、更高的性价比践行成就客户的

承诺。我们认为，公司通过内外部管理措施对冲原材料的成本上涨，一方

面体现了公司在设计、制造、采购等多环节能力的提升，另一方面也体现

了公司作为国内高端品牌的领军企业，以客户利益至上的价值导向，也将

有助于更多高端客户建立对公司品牌的信任度。 

 海盐基地的投产将进一步增强公司的成本管控能力：目前公司正在进行海

盐基地的建设，一期项目有望在 21年底至 22年初投产，预计全部建成 

  
 
 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,574  2,039  3,041  4,575  6,024  

YoY(%) 8.4  29.5  49.2  50.4  31.7  

净利润(百万元) 222  273  379  610  821  

YoY(%) 5.6  23.0  38.7  61.0  34.7  

毛利率(%) 40.8  40.8  40.9  41.6  42.3  

净利率(%) 14.1  13.4  12.5  13.3  13.6  

ROE(%) 12.6  15.1  19.0  25.7  27.5  

EPS(摊薄 /元) 0.28  0.35  0.48  0.78  1.05  

P/E(倍) 110.7  89.9  64.8  40.3  29.9  

P/B(倍) 14.0  13.6  12.3  10.3  8.2    
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达产后将成为国内最大的自动化低压电器生产基地。展望未来，我们认为公司建设海盐基地、向上

游核心零部件延伸，将对公司成本管控能力、产品技术性能的提升有明显的作用，主要原因有以下

两点：（1）上游一体化将使公司成本管控能力大幅增强，公司通过自产零部件，将实现上游一体化，

获得的额外利润空间使得公司有更多资源进行产品推广以及客户让利，使得公司在与外资和常熟等

国产中高端品牌的竞争中具备更灵活的价格策略；（2）核心零部件自产可以显著提升产品性能，由

于低压电器产品的核心性能参数如短时耐受电流、极限分断能力、机械寿命等均与核心零部件的工

艺和材料有显著关联，因此例如施耐德等外资，其核心零部件均为自产。 

 投资建议：公司定位低压电器高端市场，目前发展势头良好，龙头地位不断巩固。面对近期行业由

于原材料价格上涨推动的涨价潮，公司坚持产品不涨价，提出以技术创新、工艺改进等措施对冲原

材料成本；一方面体现了公司在设计、制造、采购等多环节能力的提升，另一方面也体现了公司作

为国内高端品牌的领军企业，以客户利益至上的价值导向，也将有助于更多高端客户建立对公司品

牌的信任度。我们维持对公司的归母净利润预测为 20/21/22 年分别为 3.79/6.10/8.21 亿元，对应 2

月 2日收盘价 PE分别为 64.8/40.3/29.9倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示： 1）若宏观经济大幅下行，将对低压电器行业整体需求产生不利影响；2）在高端项目型

市场，目前仍然以外资为主，若公司市场开拓不达预期，可能影响业绩增速；3）外资竞争对手大幅

降价风险。 
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一、 近期原材料价格上行，ABB、德力西等厂商率先提价 

从 20年下半年开始，在全球需求上行和供给端产能未有效恢复等因素作用下，包括铜、银在内的低

压电器原材料价格出现了明显的上涨。以 LME铜现货结算价为例，从 18年中至 20年初，一直围

绕 6000美元/吨上下波动，从 20年 10月份开始，从 6000美元/吨左右的价格上涨至 20年底的 8000

美元/吨，价格上涨了 30%左右。同样，银价从 20年 7月份开始也出现了大幅上升，价格中枢从 17

美元/盎司上升至20年底的 25美元/盎司，价格上涨了 47%左右。 

根据良信股份 19年年报，直接材料成本占营业成本的 74%。低压电器主要原材料为铜、银、钢材

和塑料，结合业内其他企业招股说明书披露的数据，我们估算铜、银占产品成本的比例大致分别为

15%/9%左右，若按照铜/银价格分别上涨 30%/47%进行测算，则对产品整体成本的影响大约为 9%

左右。 

图表1 LME铜：现货结算价呈上升趋势 

 

图表2 伦敦现货白银价格呈上升趋势 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 
资料来源: Wind，平安证券研究所 

在 21年 1月 11日，ABB率先发布了提价通知，对中低压常规产品提价 3-5%，其中塑壳类产品提

价 5%、箱壳产品提价 10%。随后，德力西电气在 1月 25日跟进了 ABB的提价步伐，对旗下低压

配电产品提价 8-15%之间，提价幅度大于往年。由于外资品牌的产品价格明显高于德力西等国产中

端品牌，因此受原材料价格上涨的影响要小于国产品牌，从提价幅度上也表现出类似的特征。展望

一季度，我们预计行业龙头施耐德电气可能也将对主要产品线的列表价进行调整，预计幅度与往年

接近，在 3-5%之间。 

图表3 ABB宣布对中低压产品价格进行调整 

 

图表4 德力西电气大幅上调低压配电产品面价 

 

 

 

资料来源: ABB，平安证券研究所 
 
资料来源: 德力西电气，平安证券研究所 
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我们认为，低压电器行业近期的涨价潮，一方面源于原材料涨价带来的成本压力，另一方面则是行

业在下游地产、新基建和工业等领域需求上升的驱动下，整体呈现高景气度，使得厂商能够通过调

整产品面价的方式与下游客户共同分摊成本。 

 

二、 公司从设计、工艺和采购等多维度降本，坚持产品不
涨价  

在公司近期召开的 21年首次战略研讨会中，公司提出以技术创新、工艺改进、流程优化、供应链变

革和人效提升应对原材料和大宗物料涨价，现阶段不以产品调价对冲成本压力，以更优的产品和方

案、更高的性价比践行成就客户的承诺。我们认为，公司通过内外部管理措施对冲原材料的成本上

涨，一方面体现了公司在设计、制造、采购等多环节能力的提升，另一方面也体现了公司作为国内

高端品牌的领军企业，以客户利益至上的价值导向，也将有助于更多高端客户建立对公司品牌的信

任度。 

2.1 全自动化产线行业领先，提升人均效率，降低质量成本 

目前公司共有各类自动生产线共计 48条，其中终端 26条、塑壳 10条、框架 2条、双电源 2条、

隔离开关 2条、接触器 3条，以满足不同客户在不同行业领域的差异化需求；此外，公司在配电、

终端和工控三大车间共计配备 26条自动检测线，确保对产品质量的严格把控。目前公司自动化程度

在行业领先，尤其是公司的终端产品制造车间，于 18年 8月引进欧洲整线进口的全自动产线，工艺

装备为世界顶尖水平，生产一台产品仅需 1.5秒。全自动产线的引入，对于公司的人均效率提升和

降低质量成本有明显的推动作用。 

（1） 多个制造环节实现自动化，人均效率提升：公司全自动产线每 1.5秒即可生产一台微型断路

器，自动化的 ATSE 自动转换开关产线一条的实际效能相当于四条传统人工产线。目前公

司在多个制造环节已实现了自动化，自动化率的上升使得公司在更好的响应客户各类非标

需求的同时，人均效率得到了明显提升。 

（2） 产品质量提升，降低质量成本：公司对关键产品及关键部件进行全自动生产，减少人为因

素导致的焊接不良等故障，从而提升产品一致性和生产效率；此外，自动化的检测线使公

司得以采用超声波无损检测，金相检测等方法在生产全流程严格监控质量风险，确保产品

质量的提升。产品质量的提升，一方面有助于公司高端品牌形象的建立，另一方面与竞争

对手相比，返工、客户退货等质量成本的降低使得公司产品线的盈利能力明显超越同行。 

图表5 公司 NDW2框架断路器生产线 

 

图表6 公司 ATSE双电源产品自动生产线 

 

 

 

资料来源: 良信股份，平安证券研究所 
 
资料来源: 良信股份，平安证券研究所 
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从行业调研了解的信息来看，下游终端客户对公司产品质量上的提升给予了较高的评价，普遍反映

公司产品品质已经与合资品牌处于同一水平，与公司高端产品的定位相符。在优化制造工艺，加强

质量降本方面，我们以焊接、装配和检测这三大工序为例进行分析： 

（a）焊接环节：公司拥有如微断触点正反面识别、接触器/框架感应焊接等多项技术，微断触点自

动焊接设备引进了动态、静态双识别系统，有效解决了单动态识别系统造成的返点比例高、人工分

选成本高、客户投诉等问题，实现返点率小于 1/100000。 

（b）装配环节：公司拥有如自动绕线、激光打标和智能电匹螺钉防错等技术，智能电批螺钉防错工

艺导入阿特拉斯智能电批设备，对螺钉类扭力及数量上进行防呆，根本上解决螺钉错打、漏打、打

不紧等问题。 

（c）检测环节：公司拥有二次复校、大电流测试、电操测试、外观自动检测等九道检测工序，层层

把关确保产品质量的稳定可靠。 

从我们近期对行业下游需求的跟踪来看，地产、新基建等领域需求强劲，公司一方面通过增加自动

化产线提高产能，另一方面公司也通过发放补贴的方式鼓励员工留沪过年，产线人员流动的降低也

减少了公司重新进行招聘、培训的成本。 

图表7 公司员工留沪有利于降低节后招聘、培训成本 

 

图表8 公司通过发放补贴等措施鼓励员工留沪 

 

 

 

资料来源: 良信股份，平安证券研究所 
 
资料来源: 良信股份，平安证券研究所 

 

2.2 拥有业内顶级试验室助力设计降本，供应链变革推动采购降本 

公司近几年研发费用率保持在 7-8%左右，大幅超越行业平均水平。在产品设计端，公司通过优化产

品设计，提升产品开发效率等措施，能够实现较好的设计降本。由于低压电器产品的设计改进均需

要通过原型试验进行验证，公司在 2006年就建立了检测中心服务于产品研发测试，目前无论从试验

设备还是认可资质上来看，公司的试验室均属业内顶级，公司的检测中心在 2010/2012年分别获得

了国内 CNAS和美国 UL的认可，为行业内首家获得中美双重资质认可的试验室。 

公司的检测中心具有大电流试验室、电寿命试验室、振动试验室和霉菌试验室等多个测试单元，尤
其是公司的大电流试验室，拥有国内规模最大的步入式恒温仓，能够同时对多台大电流框架断路器

进行温升试验，其检测能力达到了长延时电流 AC10kA/DC3kA，瞬时电流 AC63kA/DC12kA，已经
接近承担 CCC认证的上海电科所的试验能力。 
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图表9 公司检测中心获 CNAS/UL/TUV权威认可 

 

图表10 公司电寿命试验室 

 

 

 

资料来源: 良信股份，平安证券研究所 
 
资料来源: 良信股份，平安证券研究所 

除了通过设计降本之外，公司在 20年针对供应链进行了变革，采购端的成本管控能力得到大幅增

强。在内部流程变革上，公司将整个采购环节划分为采购中心、工程中心、供应链中心，针对性的

设置降本 KPI进行考核；在外部降本措施上，公司对多个零部件采取了引入双供方、利用不断增强

的规模优势与供应商议价等方式，降低零部件的采购成本。 

 

三、 海盐基地的投产将进一步增强公司的成本管控能力 

目前公司正在进行海盐基地的建设，一期项目有望在 21年底至 22年初投产，预计全部建成达产后

将成为国内最大的自动化低压电器生产基地。展望未来，我们认为公司建设海盐基地、向上游核心

零部件延伸，将对公司成本管控能力、产品技术性能的提升有明显的作用，主要原因有以下两点： 

（1） 上游一体化将使公司成本管控能力大幅增强：根据低压电器零部件制造企业洛凯股份等披

露的毛利率数据，我们估计触头、操作机构等零部件毛利率水平在 10%-15%之间。公司通

过自产零部件，将实现上游一体化，获得的额外利润空间使得公司有更多资源进行产品推

广以及客户让利，使得公司在与外资和常熟等国产中高端品牌的竞争中具备更灵活的价格

策略。 

（2） 核心零部件自产可以显著提升产品性能：目前公司的生产模式是进行产品设计研发、组装、

测试等环节，主要零部件由外部供应商按照公司设计要求制造。但是由于低压电器产品的

核心性能参数如短时耐受电流、极限分断能力、机械寿命等均与核心零部件的工艺和材料

有显著关联，因此例如施耐德等外资，其核心零部件均为自产。公司目前已经在产品的设

计、测试等环节达到了与外资相当的水平，通过建设海盐基地，公司将具备自行生产核心

零部件的能力，材料、制造工艺和模具精度等方面的提升将使公司自产零部件具备更好的

性能，将有助于公司产品竞争力实现从追平外资到超越外资的跨越。 
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图表11 海盐基地规划标准厂房四栋、自动化库房一栋 

 

图表12 洛凯股份低压断路器零部件毛利率 

 

 

 

资料来源: 良信股份，平安证券研究所 
 
资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

四、 投资建议 

公司定位低压电器高端市场，目前在地产、通信、新能源等优势行业发展势头良好，龙头地位不断

巩固。从中长期看，我们预计以工建、商建和基础设施等行业为主的项目型市场将成为公司增长的

又一重要领域。面对近期行业由于原材料价格上涨推动的涨价潮，公司坚持产品不涨价，提出以技
术创新、工艺改进等措施对冲原材料成本；一方面体现了公司在设计、制造、采购等多环节能力的

提升，另一方面也体现了公司作为国内高端品牌的领军企业，以客户利益至上的价值导向，也将有
助于更多高端客户建立对公司品牌的信任度。我们维持对公司的归母净利润预测为 20/21/22年分别

为 3.79/6.10/8.21亿元，对应 2月 2日收盘价 PE分别为 64.8/40.3/29.9倍，维持“推荐”评级。 

 

五、 风险提示 

1. 低压电器市场规模的增长短期与固定投资相关，长期与用电量相关，若宏观经济大幅下行，将导
致用电量下降、固定投资增速放缓，将对低压电器的整体市场需求产生不利影响。 

2. 高端项目型市场是公司未来几年需要开拓的重要市场，该市场进入的技术门槛较高、营销难度均
大，需要在技术和品牌建设上持续投入。若公司在项目型市场的开拓不达预期，将会对公司营收增

长产生负面影响。 

3. 低压电器行业竞争对手较多，若外资厂商采取大幅降价等措施与公司进行竞争，可能在短期对公

司营收和毛利率产生不利影响。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1238  1506  1842  2244  

现金  285  182  229  305  

应收票据及应收账款 199  354  477  618  

其他应收款 10  20  26  35  

预付账款 4  8  10  14  

存货  269  471  630  802  

其他流动资产 471  471  471  471  

非流动资产 1092  1333  1707  2071  

长期投资 25  51  76  102  

固定资产 672  897  1252  1578  

无形资产 102  105  110  117  

其他非流动资产 292  279  268  275  

资产总计 2330  2839  3549  4315  

流动负债 514  841  1166  1315  

短期借款 0  22  112  0  

应付票据及应付账款 330  595  780  1009  

其他流动负债 184  224  273  306  

非流动负债 9  9  9  9  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 9  9  9  9  

负债合计 523  850  1175  1324  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本  785  785  785  785  

资本公积 385  385  385  385  

留存收益 747  855  1016  1210  

归属母公司股东权益 1807  1989  2373  2991  

负债和股东权益 2330  2839  3549  4315   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 331  394  673  888  

净利润 273  379  610  821  

折旧摊销 70  83  110  122  

财务费用 -2  3  12  13  

投资损失 -7  -4  -4  -4  

营运资金变动 -14  -67  -54  -65  

其他经营现金流 11  -0  -0  -0  

投资活动现金流 45  -320  -480  -482  

资本支出 319  216  348  339  

长期投资 -26  -25  -25  -25  

其他投资现金流 339  -130  -157  -168  

筹资活动现金流 -243  -199  -237  -217  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 -0  0  0  0  

资本公积增加 5  0  0  0  

其他筹资现金流 -248  -199  -237  -217  

现金净增加额 133  -125  -44  188   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2039  3041  4575  6024  

营业成本 1207  1797  2673  3478  

营业税金及附加 7  14  20  26  

营业费用 277  408  599  813  

管理费用 92  146  215  283  

研发费用 176  262  380  494  

财务费用 -2  3  12  13  

资产减值损失 -0  0  0  0  

其他收益 2  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 7  4  4  4  

资产处置收益 -0  0  0  0  

营业利润 287  416  680  921  

营业外收入 28  22  23  24  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 314  438  703  944  

所得税 41  59  93  123  

净利润 273  379  610  821  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 273  379  610  821  

EBITDA 376  514  811  1062  

EPS（元）  0.35  0.48  0.78  1.05   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 29.5  49.2  50.4  31.7  

营业利润(%) 26.5  45.2  63.3  35.4  

归属于母公司净利润(%) 23.0  38.7  61.0  34.7  

获利能力         

毛利率(%) 40.8  40.9  41.6  42.3  

净利率(%) 13.4  12.5  13.3  13.6  

ROE(%) 15.1  19.0  25.7  27.5  

ROIC(%) 14.6  18.5  24.4  27.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 22.5  29.9  33.1  30.7  

净负债比率(%) -15.3  -7.6  -4.5  -9.9  

流动比率 2.4  1.8  1.6  1.7  

速动比率 1.1  0.7  0.7  0.8  

营运能力         

总资产周转率 0.9  1.2  1.4  1.5  

应收账款周转率 6.8  11.0  11.0  11.0  

应付账款周转率 3.9  3.9  3.9  3.9  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.35  0.48  0.78  1.05  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.89  0.50  0.86  1.13  

每股净资产(最新摊薄) 2.30  2.53  3.02  3.81  

估值比率         

P/E 89.9  64.8  40.3  29.9  

P/B 13.6  12.3  10.3  8.2  

EV/EBITDA 64.5  47.4  30.1  22.8   
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