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[Table_Main] 
加码海盐提质增利，低压龙头再攀高峰 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,017  4,244  5,785  7,665  

同比（%） 48.0% 40.7% 36.3% 32.5% 

归母净利润（百万元） 375  505  710  1,013  

同比（%） 37.5% 34.6% 40.5% 42.7% 

每股收益（元/股） 0.37  0.50  0.70  0.99  

P/E（倍） 59.82  44.46  31.65  22.18  

     
 

投资要点 

 事件：2021 年 7 月 2 日发布《2021 年度非公开发行 A 股股票预案》，本

次定增募集资金不超过 15.8 亿元，结合自有资金，投入智能型低压电器

研发及制造项目（良信海盐）23.85 亿元，项目建设周期为 54 个月，计

划 2024 年达产。此外，补充流动资金 2.5 亿元。 

 定增加码海盐工厂，未来盈利能力有望稳中有升。2019 年公司即投资

13.5 亿元建设海盐基地以自制零部件，涵盖注塑、电镀等多个工序，2021

年定增 15.8 亿元加码海盐工厂。建设进度方面，海盐一期于 20 年底封

顶、二期有望明年 Q4 封顶。21Q4 电镀、焊接、电子车间有望投产。我

们预计 2023 年定增项目有望对毛利率产生显著正向贡献，长期看毛利

率有望有 5%-8%提升空间。 

 短期来看，21Q2 原材料延续涨价导致公司上半年利润端压力大。但近

期原材料价格有望见顶+5G/新能源招标启动，利润端下半年有望显著

修复。1）原材料价格回落：良信原材料占成本比重高，2021 年初至今

铜、塑料涨幅均 25%以上，21Q2 毛利率或进一步承压，但我们预计 21Q3

会有所好转。短期看，铜、银价格均在 21 年 5 月达到高峰、6 月有所回

落，21H2 利润进入修复轨道。2）下游需求回暖：上半年 5G 招标延迟、

风电装机不及预期，导致通信、新能源板块增速不及预期，但近期 5G

大规模招标重启，风电装机量有望开始回升，21H2 收入端有望提速。 

 中长期看，良信已搭建契合公司基因的组织架构与激励模式，存量行业

“老树开新花”、增量行业有望持续领先，成长属性凸显。公司目前已

形成产品线-营销体系交织的组织架构，并优化了绩效与激励体系，打造

出强有力的进攻型组织。良信下游行业覆盖广且持续突破新市场，公司

研发&营销管理体系均能较好适配各下游领域，经营α凸显。 

 盈利预测与投资评级：考虑铜等大宗商品价格涨幅超预期，我们小幅下

调公司 2021-23 年归母净利润分别为 5.05 亿元（-0.59 亿元）、7.10 亿元

（-0.89 亿元）、10.13 亿元（-0.93 亿元），同比分别+34.6%、+40.5%、

+42.7%，对应现价 PE 分别 44 倍、32 倍、22 倍，给予目标价 27.5 元，

对应 21 年 55x，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，下游资本开支不及预期，国产替代进度不及

预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 22.04 

一年最低/最高价 14.89/26.26 

市净率(倍) 8.60 

流通 A 股市值(百

万元) 
17253.42 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.56 

资产负债率(%) 45.33 

总股本(百万股) 1019.12 

流通 A 股(百万

股) 

782.82 
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事件：2021 年 7 月 2 日发布《2021 年度非公开发行 A 股股票预案》，本次定增募集

资金不超过 15.8 亿元，结合自有资金投入智能型低压电器研发及制造项目 23.85 亿元，

均投入全资子公司良信海盐。其中，项目建设周期为 54 个月，计划 2024 年达产。根

据公司测算，项目内部收益率（税后）为 34.92 %，静态投资回收期（税后）为 6.75 年。

此外，补充流动资金 2.5 亿元。 

点评：1）加码海盐工厂提升零部件自主配套能力，中长期有望提升毛利率水平、

定制化响应速度及产品可靠性，利于抢占传统行业高端市场份额、在新兴行业占得先机。

2）今年原材料价格上涨，叠加 5G 招标延期、风电装机低于预期，导致公司上半年收入

增速略低于预期、利润率有所承压，但短期原材料价格或见顶，5G 招标近期开启，公

司营收及利润有望修复。 

定增加码海盐工厂，未来盈利能力有望稳中有升。2019 年公司即投资 13.5 亿元建

设海盐基地以自制零部件，涵盖注塑、电镀、焊接、电子、装配、仓储物流等工序，本

次定增前已投入 5.29 亿元用于前期建设，定增将继续投入 13.3 亿元。进度方面，海盐

一期于 20 年底封顶、二期有望明年 Q4 封顶。21Q4 电镀、焊接、电子车间有望投产，

针对框架断路器等高价值、高毛利的产品计划自制核心部件。公司 21 年定增 15.8 亿元

加码海盐工厂投资建设，我们预计 2023 年有望对毛利率产生显著正向贡献，长期看毛

利率有望有 5%-8%提升空间。 

短期来看，21Q2 原材料延续涨价导致公司上半年利润端压力大。但近期原材料价

格有望见顶+5G 及光伏招标启动，利润端下半年有望显著修复。1）原材料价格开始回

落：据公告披露，报告期内原材料占成本比重达 70%-80%，2021 年初至今铜、塑料涨

幅均达 25%以上，良信 20Q4/21Q1 毛利率分别为 35.7%/37.7%，同比-3.6pct/-1.7pct，21Q2

毛利率或进一步承压，但我们预计 21Q3 会有所好转。短期看，根据长江有色市场及隆

众化工近期数据，铜、银价格均在 21 年 5 月达到高峰、6 月有所回落，价格短期有望见

顶，21H2 利润进入逐季修复的轨道。2）下游需求回暖：上半年 5G 招标延迟、风电装

机不及预期，导致通信、新能源板块增速不及预期，但近期 5G 大规模招标开始重启，

风电装机量有望开始回升，21H2 收入端整体有望提速。3）今年优势行业地产、通信、

新能源有望保持 30%以上高增长，公商建、工业建筑发力、增速有望翻倍，电力、工控

等维持中速较好增长。  
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图 1：公司 20Q4/21Q1 毛利率同比有所下滑 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 2：低压电器产品成本主要是原材料  图 3：短期铜、银原材料或见顶 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：长江有色市场，隆众化工，东吴证券研究所 

 

中长期看，良信已搭建契合公司基因的组织架构与激励模式，存量行业“老树开新

花”、增量行业有望持续领先，成长属性凸显。公司从 15-16 年开始起步推行组织变革，

到 19、20 年逐步形成了产品线-营销体系交织的矩阵式、端到端的组织架构，并很大程

度优化了绩效与激励体系，打造出强有力的进攻型组织。良信下游行业覆盖广且持续突

破新市场，公司研发&营销管理体系均能较好适配下游各细分领域，中长期经营α将持

续凸显。 
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图 4：良信的组织结构与行业开拓能力“良性”匹配 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

盈利预测与投资建议：考虑铜等大宗商品价格涨幅超预期，我们小幅下调公司

2021-23 年归母净利润分别为 5.05 亿元（-0.59 亿元）、7.10 亿元（-0.89 亿元）、10.13

亿元（-0.93 亿元），同比分别+34.6%、+40.5%、+42.7%，对应现价 PE 分别 44 倍、

32 倍、22 倍，给予目标价 27.5 元，对应 21 年 55x，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，下游资本开支不及预期，国产替代进度不及预期 
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良信股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,891  2,401  3,153  3,691    营业收入 3,017  4,244  5,785  7,665  

  现金 548  610  695  675    减:营业成本 1,801  2,483  3,355  4,362  

  应收款项 895  1,079  1,601  1,983       营业税金及附加 12  17  23  30  

  存货 355  501  690  837       营业费用 369  573  769  1,004  

  其他流动资产 94  211  167  195         管理费用 418  628  856  1,134  

非流动资产 1,370  1,718  2,137  2,660       财务费用 -2  -0  5  11  

  长期股权投资 25  24  24  23    加:投资净收益 2  4  3  4  

  固定资产 726  1,051  1,454  1,962       其他收益 12  7  9  8  

  无形资产 149  160  175  192    营业利润 420  562  804  1,153  

  其他非流动资产 242  241  226  200    加:营业外净收支  17  23  20  21  

资产总计 3,261  4,118  5,290  6,351    利润总额 437  585  824  1,174  

流动负债 1,190  1,779  2,521  2,854    减:所得税费用 62  80  114  162  

短期借款 30  30  30  30       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 671  1,339  1,919  2,316    归属母公司净利润 375  505  710  1,013  

其他流动负债 489  410  573  508    EBIT 423  569  806  1,156  

非流动负债 33  33  33  33    EBITDA 508  673  947  1,345  

长期借款 0  0  0  0         

其他非流动负债 33  33  33  33                                                                               

负债合计 1,223  1,811  2,554  2,887    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 0.37  0.50  0.70  0.99  

归属母公司股东权益 2,038  2,307  2,736  3,464    每股净资产(元) 2.00  2.26  2.69  3.40  

负债和股东权益 3,261  4,118  5,290  6,351    

发行在外股份(百万

股) 785  1019  1019  1019  

       ROIC(%) 26.8% 31.7% 36.7% 37.7% 

                                                                           ROE(%) 18.4% 21.9% 25.9% 29.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 40.3% 41.5% 42.0% 43.1% 

经营活动现金流 633  745  928  983    销售净利率(%) 12.4% 11.9% 12.3% 13.2% 

投资活动现金流 -316  -446  -557  -708   资产负债率(%) 37.5% 44.0% 48.3% 45.4% 

筹资活动现金流 -54  -236  -286  -295    收入增长率(%) 48.0% 40.7% 36.3% 32.5% 

现金净增加额 262  62  86  -20    净利润增长率(%) 37.5% 34.6% 40.5% 42.7% 

折旧和摊销 85  103  141  189   P/E 59.82  44.46  31.65  22.18  

资本开支 389  333  417  528   P/B 11.02  9.73  8.21  6.48  

营运资本变动 129  141  75  -225   EV/EBITDA 43.16  32.49  22.98  16.21  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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