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实际控制人 任思龙、樊剑军、陈平、丁发

晖 
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总市值（亿元） 225 

流通 A 股市值(亿元) 173 

每股净资产(元) 1.97 

资产负债率(%) 45.3 
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投资要点 

事项： 

公司发布定增预案，拟募集资金总额不超过15.8亿元，用于智能型低压电器研

发及制造基地项目和补充流动资金。其中，智能型低压电器研发及制造基地项

目拟投入募集资金13.3亿元，补充流动资金拟投入2.5亿元。 

平安观点： 

 投资建设海盐基地，布局上游零部件制造：公司拟投入募集资金 13.3 亿

元用于“智能型低压电器研发及制造基地项目“建设，将由其全资子公司

良信电器（海盐）有限公司实施，公司通过增资的方式，将募集资金注入

全资子公司良信海盐。项目建成之后，将覆盖模具、冲压、注塑、电镀、

焊接、电子、装配、仓储物流等智能低压电器全产业链，以工业互联为基

础，建立智能化工厂、智能化物流、智能化生产及智能化供应链体系。我

们预计，该项目投产后有望提升公司的研发制造水平、成本控制能力、产

品交付能力和盈利能力，助力公司中长期发展。 

 公司定位中高端市场，海盐项目将助力提升公司的中长期竞争力：公司定

位国内低压电器中高端市场，下游主要行业包括地产、通信、新能源、工

建、电力等，与万科地产、华为技术、维谛技术、上汽集团、比亚迪、阳

光电源、金风科技等头部客户形成了紧密合作关系。根据我们的行业调研，

目前低压电器头部外资企业核心零部件主要采用自产方式，公司产品制造

环节中部分零部件自制率较低，我们认为，公司通过实施本次募投项目，

加强零部件自制能力可进一步提高产品品质，提升公司产品在高端市场领

域的竞争力，加速实现进口替代。 

 低压电器行业景气度较高，公司下半年经营情况有望持续改善：21 年上

半年公司通信、新能源业务由于行业原因收入端增速放缓。目前中移动已

经正式启动本年度的 5G 基站招标，采购规模约为 48 万站；光伏行业产

业链价格博弈出现松动，硅片、电池片环节部分龙头供应商已经开始下调

产品报价，有望刺激下半年光伏装机量环比上升。我们预计，通信和新能 

   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,039  3,017  4,574  6,056  8,226  

YoY(%) 29.5  48.0  51.6  32.4  35.8  

净利润(百万元) 273  375  610  821  1,126  

YoY(%) 23.0  37.5  62.4  34.7  37.1  

毛利率(%) 40.8  40.3  40.9  41.2  41.4  

净利率(%) 13.4  12.4  13.3  13.6  13.7  

ROE(%) 15.1  18.4  25.3  27.7  29.5  

EPS(摊薄 /元) 0.27  0.37  0.60  0.81  1.11  

P/E(倍) 82.2  59.8  36.8  27.4  19.9  

P/B(倍) 12.4  11.0  9.3  7.6  5.9    
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源行业需求向好有望推动公司下半年业绩持续改善。 

 投资建议：公司定位低压电器高端市场，在地产、通信、新能源等行业具备较强的竞争优势。若公

司本次定增计划顺利实施，海盐基地项目投产后有望提升公司的研发制造水平、成本控制能力、产

品交付能力和盈利能力，助力公司中长期发展。我们维持对公司 21/22/23 年的归母净利润预测为

6.10/8.21/11.26亿元，对应 7月 2日收盘价 PE分别为 36.8/27.4/19.9倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）如果地产新开工面积大幅下滑，长远看将对公司来自地产行业的收入产生负面影响；

2）若外资竞争对手大幅降价，将对行业整体竞争环境产生不利影响；3）目前高端市场仍然是外资

主导，若公司的新产品在高端市场的开拓不达预期，将会对公司的营收增速产生负面影响。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1891  2094  2716  3498  

现金  548  511  788  1057  

应收票据及应收账款 421  411  691  805  

其他应收款 14  32  29  53  

预付账款 2  7  5  12  

存货  355  581  653  1019  

其他流动资产 552  552  552  552  

非流动资产 1370  1731  2059  2597  

长期投资 25  25  24  24  

固定资产 726  1126  1486  2045  

无形资产 149  160  175  192  

其他非流动资产 470  420  374  337  

资产总计 3261  3824  4775  6095  

流动负债 1190  1379  1776  2241  

短期借款 30  30  30  30  

应付票据及应付账款 671  831  1149  1533  

其他流动负债 489  519  598  678  

非流动负债 33  33  33  33  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 33  33  33  33  

负债合计 1223  1412  1809  2274  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本  785  1019  1019  1019  

资本公积 432  198  198  198  

留存收益 931  1106  1323  1662  

归属母公司股东权益 2038  2413  2966  3822  

负债和股东权益 3261  3824  4775  6095   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 633  662  1013  1267  

净利润 375  610  821  1126  

折旧摊销 85  106  145  194  

财务费用 -2  -0  1  -1  

投资损失 -2  -4  -4  -4  

营运资金变动 129  -50  51  -47  

其他经营现金流 47  -0  -0  -0  

投资活动现金流 -316  -463  -469  -728  

资本支出 389  362  329  539  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 73  -101  -140  -189  

筹资活动现金流 -54  -235  -268  -270  

短期借款 30  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 -0  234  0  0  

资本公积增加 48  -234  0  0  

其他筹资现金流 -132  -235  -268  -270  

现金净增加额 262  -36  276  270   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3017  4574  6056  8226  

营业成本 1801  2701  3560  4824  

营业税金及附加 12  19  25  33  

营业费用 369  563  751  1012  

管理费用 143  220  285  378  

研发费用 274  393  515  707  

财务费用 -2  -0  1  -1  

资产减值损失 -10  0  0  0  

其他收益 12  0  0  0  

公允价值变动收益 1  0  0  0  

投资净收益 2  4  4  4  

资产处置收益 -0  0  0  0  

营业利润 420  682  925  1278  

营业外收入 19  22  22  24  

营业外支出 2  1  1  1  

利润总额 437  704  946  1301  

所得税 62  94  125  175  

净利润 375  610  821  1126  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 375  610  821  1126  

EBITDA 508  796  1074  1469  

EPS（元）  0.37  0.60  0.81  1.11   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 48.0  51.6  32.4  35.8  

营业利润(%) 46.5  62.5  35.5  38.2  

归属于母公司净利润(%) 37.5  62.4  34.7  37.1  

获利能力         

毛利率(%) 40.3  40.9  41.2  41.4  

净利率(%) 12.4  13.3  13.6  13.7  

ROE(%) 18.4  25.3  27.7  29.5  

ROIC(%) 17.3  24.2  26.7  28.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 37.5  36.9  37.9  37.3  

净负债比率(%) -24.0  -18.8  -24.6  -26.2  

流动比率 1.6  1.5  1.5  1.6  

速动比率 0.9  0.7  0.9  0.9  

营运能力         

总资产周转率 1.1  1.3  1.4  1.5  

应收账款周转率 9.7  11.0  11.0  11.0  

应付账款周转率 3.6  3.6  3.6  3.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.37  0.60  0.81  1.11  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.69  0.65  0.99  1.24  

每股净资产(最新摊薄) 2.00  2.37  2.91  3.75  

估值比率         

P/E 59.8  36.8  27.4  19.9  

P/B 11.0  9.3  7.6  5.9  

EV/EBITDA 43.2  27.6  20.2  14.6   
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