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投资要点 

 理论测算，原材料价格上涨对低压产品成本实际影响在 3.9%左右。我

们按照铜 /银 /钢材 /塑 料件占 低压产品 总成本 比例分 别为

15%/9%/11%/13%，原材料价格涨幅以 21 年 1 月1 日价格作为基准，

按照截至 5 月 19 日的价格涨幅进行计算，则上述主要原材料价格涨幅

对低压电器产品总成本的影响估算为 9.71%。但是，需要重点强调的是，

目前国内低压电器厂商普遍对零部件采用外协加工的方式，也就是说，

低压电器厂商并不直接采购大宗原材料，而是以采购已经加工成型的零

部件为主。因此，上述原材料成本上涨将由零部件供应商和低压电器厂

商共同承担。按照零部件供应商与低压厂商 60%/40%的分摊比例计算，

则对低压电器厂商的产品成本实际影响在 3.9%左右。 

 龙头企业均可通过内外部措施对冲部分成本上涨，短期无需过度担忧。

我们认为，尽管原材料价格的持续上涨对低压电器厂商的产品成本端造

成了一定的压力，但是业内龙头企业如良信股份、正泰电器，均有一定

的能力通过内外部措施部分对冲原材料上涨，因此从短期来看，无需对

龙头企业的盈利能力过度担忧。从中长期看，目前国产品牌正处于加速

进口替代的转折点，未来产品定位上移、定价能力提升带来的盈利能力

大幅增加更加值得关注。 

 良信股份：短期通过内部措施降本，中长期定价能力提升推动盈利水平

上行。由于公司自身的市场策略和客户特点等原因，我们预计公司将更

多的依赖内部措施进行降本，以对冲原材料价格上涨带来的成本压力。

主要措施包括：（1）自动化线提升人均效率，降低质量成本；（2）产品

设计降本，优化物料成本，改进制造工艺提升生产效率；（3）供应链变

革，提升公司对零部件供应商的议价能力。从施耐德经验来看，定价能

力才是影响公司中长期毛利率的核心因素，目前良信正在向工建、数据

中心等高端市场突破，高端项目型市场业务占比的提升将在中长期推动

公司盈利能力的持续上行。 

 正泰电器：分销业务具备较强的价格传导能力，直销业务趋势向好。公

司目前低压业务以分销为主，截至 20 年底，公司拥有 475 家一级经销

商，5000 余家二级分销商，超 10 万家终端渠道。由于分销业务更多的

是面向散单市场，以中小客户群体为主，叠加公司在分销市场良好的品

牌影响力，公司具备较强的价格传导能力。根据媒体公开报道，近期公

司公布了第二轮低压产品的调价计划，部分低压产品的调价幅度达到了

10-20%。公司分销业务凭借较强的议价能力，能够通过产品提价的方

式实现成本端压力的转移。公司直销业务发展势头向好，引入具备丰富

直销经验的前外资高管负责公司直销业务，并且对直销业务重点投入，

一方面反映了公司向直销业务转型的决心；另一方面，直销业务的发展

也将提升公司的需求响应能力和行业客户对公司品牌的认知度。 
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 投资建议：我们认为，尽管原材料价格的持续上涨对低压电器厂商的产品成本端造成了一定的压力，

但是业内龙头企业均有一定的能力通过内外部措施部分对冲原材料上涨，因此从短期来看，无需对

龙头企业的盈利能力过度担忧。从中长期看，目前国产品牌正处于加速进口替代的转折点，未来产

品定位上移、定价能力提升带来的盈利能力大幅增加更加值得关注。1）重点推荐良信电器，公司定

位低压电器高端市场，目前在地产、通信等优势行业发展势头良好，21 年公司有望在保持原有行业

优势的同时，发力工建业务，开启在高端项目型市场的新征程。2）推荐正泰电器，公司分销业务优

势稳固，凭借较强的议价能力可以向下游转移成本压力，直销业务发展势头向好，目前处于估值低

位，有望受益于行业景气度提升。 

 风险提示：1）若宏观经济大幅下行，将对行业需求产生不利影响；2）若国产品牌在产品技术与市

场推广上的进展不达预期，将难以实现在高端市场的进口替代；3）若地产竣工增速或者新基建相关

投资不达预期，将会导致低压电器行业需求疲软。 
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一、 原材料价格上涨对成本端影响有多大？ 

低压电器主要原材料包括铜、钢材、银和塑料，上述原材料受近期大宗商品价格持续上涨的影响较

大。结合业内各企业招股说明书披露的金属件、塑料件占产品总成本的比例，我们按照铜/银/钢材/

塑料件占总成本比例分别为 15%/9%/11%/13%进行测算。对于上述原材料价格的涨幅，我们以 21

年 1月 1日价格作为基准，按照截至 5月 19日各原材料价格涨幅进行计算。其中： 

（1） 铜价涨幅：按照长江有色市场“铜 1#平均价”进行计算，涨幅为 29%； 

（2） 银价涨幅：按照 SHFE 白银指数进行计算，涨幅为 2%； 

（3） 钢材涨幅：按照中钢协钢材价格综合指数进行计算，涨幅为 40%； 

（4） 塑料件涨幅：按照中塑现货价格指数进行计算，涨幅为 6%。 

按照上述原材料占产品总成本比例加权计算，则铜、银、钢材、塑料件以 1月初价格作为基准，对

低压电器产品总成本的影响估算为 9.71%。 

但是，需要重点强调的是，目前国内低压电器厂商普遍对零部件采用外协加工的方式，也就是说，

低压电器厂商并不直接采购大宗原材料，而是以采购已经加工成型的零部件为主。因此，上述原材

料成本上涨将由零部件供应商和低压电器厂商共同承担。考虑到目前无论是正泰还是良信，从采购

体量上均对上游零部件供应商有一定的议价能力，以及零部件供应商大概有 15-20%左右的综合毛利

率空间，我们预计成本可能会在零部件供应商与低压厂商之间按照 60%/40%的比例进行分摊，若按

此计算，则对低压电器厂商的产品成本实际影响在 3.9%左右。同时，需要注意，该测算结果仅为我

们按照原材料的公开市场报价涨幅和对各原材料占成本的大致比例进行的估算，并不代表特定公司

的实际成本变动。 

我们认为，尽管原材料价格的持续上涨对低压电器厂商的产品成本端造成了一定的压力，但是业内

龙头企业如良信股份、正泰电器，均有一定的能力通过内外部措施部分对冲原材料上涨，因此从短

期来看，无需对龙头企业的盈利能力过度担忧。从中长期看，目前国产品牌正处于加速进口替代的

转折点，未来产品定位上移、定价能力提升带来的盈利能力大幅增加更加值得关注。 

图表1 长江有色市场铜 1#平均价 

 

图表2 中钢协钢材价格综合指数 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

二、 该如何看待低压龙头企业的盈利能力变化？ 
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2.1 良信股份：短期通过内部措施降本，中长期公司定价能力提升更值得关注 

由于公司自身的市场策略和客户特点等原因，我们预计公司将更多的依赖内部措施进行降本，以对

冲原材料价格上涨带来的成本压力。 

 自动化线提升人均效率，降低质量成本 

目前公司共有各类自动生产线共计 50条左右，其中公司销量最大的终端产品自动化产线超过26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

接近 30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3 公司 NDW2框架断路器生产线 

 

图表4 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 

 

 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 

对于中游电气设备厂商而言，设计降本是优化产品物料成本、提升制造工艺效率的重要方式；通过

持续的设计降本，中游设备企业可以对冲大客户年度的产品例行降价需求。我们预计今年原材料大

幅上行的环境下，下游客户对于产品年度降价的要求会暂缓，中游企业可以通过设计降本对冲部分

原材料涨价影响。 

良信股份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
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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。 

图表5 公司检测中心获 CNAS/UL/TUV权威认可 

 

图表6 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，预计在当前环境下，公司在与供应商协

商成本分摊时也将占据一定优势。 

 

 公司不断向高端市场突破，定价能力提升推动公司中长期盈利水平上行 

我们认为，良信股份目前正在多个市场开启对外资的进口替代，公司通过产品端和品牌端定位的上

移，带来的定价能力提升将推动公司中长期盈利能力的明显上升。 

我们以外资龙头企业施耐德电气公布的近五年公司毛利率受产品成本端和公司自身定价能力变化的

影响进行分析。根据施耐德公布的 2020 年报，公司整体毛利率达到了 40.4%，同比提升 0.9pct；

从五年时间来看，施耐德 2016年整体毛利率为 38%，在近五年呈现持续上升趋势。 
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图表7 2016-2020年施耐德电气毛利率持续上升 

 

资料来源：Schneider Electric，平安证券研究所 

根据施耐德披露的数据，可以将对毛利率的影响因素划分为原材料成本影响和公司产品定价两方面： 

（1） 在原材料成本影响方面，在 2016-2020年期间，2017和 2018年由于原材料价格上涨，对

施耐德毛利率的影响为负贡献，在 2016、2019-2020年期间则为正贡献。 

（2） 在产品定价方面，在 2017-2018年原材料价格上涨期间，施耐德通过产品定价策略可以在

当年大幅抵消原材料涨价对毛利率的影响，使得产品净价格（产品价格变动-原材料价格变

动）趋近于零，也就是说通过优化产品结构和价格策略等方式，基本抵消原材料上涨的影

响；在 2019-2020 年原材料价格总体处于低位区间，正向的定价策略使得公司产品净价格

明显提升。 

图表8 2016-2020期间原材料价格变动和产品定价对施耐德毛利率影响 

 

注：Net price 指的是产品价格变动减去原材料价格变动的净值 

资料来源：Schneider Electric，平安证券研究所 
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从五年的时间上来看，在 2016-2020年，由于原材料波动带来的毛利润累计负贡献为 1.25亿欧元，

但是由于产品结构优化带来的定价能力提升，对毛利润的累计正贡献为 5.25亿欧元。因此，尽管原

材料价格的上行 /下行会带来低压电器企业成本端的波动，但是从五年的时间维度来看，企业定价能

力的提升才是最核心影响盈利能力的因素。 

从良信目前的业务发展来看，公司近年来推出的各类高端新产品，以及在工建等高端项目型市场的

发力，将在中长期优化公司的产品和业务结构。公司高价值量产品占比的上升不仅在短期可以缓解

原材料上涨对整体毛利率的影响，而且从中长期将驱动公司盈利能力的持续上行。 

公司产品结构的优化和高价值业务占比的提升，在产品端和销售端都有明显的体现： 

（1） 推出多款高端配电新品，产品结构优化：公司在 20年推出了 NDW1A-2000物联网型框架
断路器、具备中性线重叠转换功能的 NDQ5-4000双电源转换开关等多款配电类高端产品，

并且从 19年中报开始，毛利率更高的配电类产品营收占比已经超越终端电器，成为公司的
第一大业务。从此前我们对公司专利储备的分析来看，公司目前在配电技术上的储备处于

业内领先水平，预计未来几年将有更多高端产品上市，产品结构的优化将推动公司定价能
力的上升。 

图表9 良信股份新产品 NDQ5-4000双电源开关 

 

图表10 良信股份配电类业务营收占比超过终端类 

 

 

 

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） 发力工建等高端项目型市场，高价值业务占比上升：我们在 1月 26日发布的报告《良信股
份：发力工建等项目型市场，未来百亿营收可期》中，对公司在工建等高端市场的开拓进

行了分析。我们预计，公司未来五年在项目型市场的份额有望快速增长至 15-20%左右，并
且由于高端项目型市场的高毛利率，将会对公司的整体盈利能力有明显提升作用。 

 

2.2 正泰电器：分销业务具备较强的价格传导能力，直销业务趋势向好 

 分销业务凭借龙头优势具备较强的价格传导能力 

公司 20年低压业务营收达到了 184.22亿元，从营收体量上位居行业龙头。公司目前低压业务以分

销为主，根据公司公开数据，截至 20年底，公司拥有 475家一级经销商，5000余家二级分销商，

超 10 万家终端渠道，实现一二级渠道、地市级覆盖率 96%以上，构建了业内最健全、最深入的渠

道网络，实现渠道网络全国覆盖。 

由于分销业务更多的是面向散单市场，以中小客户群体为主，叠加公司在分销市场良好的品牌影响

力，公司具备较强的价格传导能力。在今年年初，由于从 20年三季度开始的原材料价格上涨，包括

ABB、正泰、德力西在内的企业进行了第一轮产品价格调整；根据国际电力网等媒体的公开报道，

在近期公司公布了第二轮低压产品的调价计划，部分低压产品的调价幅度达到了 10-20%。在目前下
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游需求旺盛的背景下，我们预计公司的本轮调价将能够顺利向客户端传导，公司分销业务凭借较强

的议价能力，将能够通过产品提价的方式实现成本端压力的转移。 

图表11 ABB宣布对中低压产品价格进行调整 

 

图表12 正泰电器宣布对部分低压产品提价 

 

 

 

资料来源: ABB，平安证券研究所 
 

资料来源: 国际电力网，平安证券研究所 

 

 直销业务引入外部高管，发展势头向好提升公司品牌力 

公司于 4月 29日发布公告，聘任刘淼先生担任公司副总裁。根据网络公开资料查询，刘淼先生曾担

任施耐德电气销售总监、客户服务业务副总裁，在低压电器行业具备丰富的从业经验。我们预计刘

淼先生将主要负责公司的直销业务，推动公司实现低压业务分销稳健发展，直销业务快速增长的目

标。 

我们认为，公司对直销业务的重点投入，将对公司未来发展具备长远意义。公司目前最具优势的分

销业务，主要是通过经销商渠道销售通用产品，对于客户需求的快速响应和精准把握行业动态，相

较于拥有较强直销团队的外资龙头企业，仍然有所欠缺。本次引入具备丰富直销经验的前外资高管

负责公司直销业务，并且对直销业务重点投入，一方面反映了公司向直销业务转型的决心；另一方

面，直销业务的发展也将提升公司的需求响应能力和行业客户对公司品牌的认知度。 

 

三、 投资建议 

根据我们的理论测算，铜、银、钢材和塑料件以 1月初价格作为基准，对低压电器产品总成本的影

响估算为 9.71%；考虑到上述原材料成本上涨将由零部件供应商和低压电器厂商共同承担，我们估

算对低压电器厂商的产品成本实际影响在 3.9%左右。我们认为，尽管原材料价格的持续上涨对低压

电器厂商的产品成本端造成了一定的压力，但是业内龙头企业如良信股份、正泰电器，均有一定的

能力通过内外部措施部分对冲原材料上涨，因此从短期来看，无需对龙头企业的盈利能力过度担忧。

从中长期看，目前国产品牌正处于加速进口替代的转折点，未来产品定位上移、定价能力提升带来

的盈利能力大幅增加更加值得关注。 

低压电器板块在地产竣工、关键基础设施领域投资增加和制造业复苏等因素推动下，预计全年景气

度呈上升趋势。1）重点推荐良信电器，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

业为主的高端项目型市场将成为公司增长的重要领域；21 年公司有望在保持原有行业优势的同时，
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发力工建业务，开启在高端项目型市场的新征程。2）推荐正泰电器，公司分销业务优势稳固，凭借

较强的议价能力可以向下游转移成本压力，直销业务发展势头向好，目前处于估值低位，有望受益

于行业景气度提升。 

 

四、 风险提示 

1、低压电器行业需求增速与用电量、固定资产投资增速等相关性较大，若宏观经济出现大幅下滑，

将对低压电器行业需求产生不利影响，导致行业内公司业绩增速可能放缓。 

2、目前国内低压电器市场高端细分领域仍然以外资产品为主，国内企业想要在高端市场份额大幅增

长，需要在产品和品牌两端实现提升，若业内公司高端市场开拓不及预期，可能会对中长期的发展

产生负面影响。 

3、若地产竣工增速不达预期，或者 5G、数据中心等新基建项目的建设进度放缓，则可能导致低压

电器行业整体需求疲软，将对行业内主要公司的业绩产生负面影响。 
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