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推荐（维持） 

现价：16.7元 

主要数据  
 

行业  电气设备  

公司网址  www.sh-liangxin.com 

大股东 /持股 任思龙 /10.41% 

实际控制人  任思龙 ,丁发晖 ,樊剑军,陈平 

总股本 (百万股) 1,019 

流通 A股 (百万股 ) 783 

流通 B/H股 (百万股)  

总市值（亿元） 170 

流通 A股市值 (亿元) 131 

每股净资产 (元) 1.95 

资产负债率 (%) 48.0 
 
行情走势图 
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事项： 

公司公布 21年半年报，报告期内实现营业收入 17.76亿元，同比增长 38.51%；

实现归属于母公司股东的净利润 2.03亿元，同比增长 4.84%；实现扣非后归母

净利润 1.80亿元，同比增长 2.10%。公司业绩略低于我们预期。 

 

平安观点： 

 受原材料价格上涨影响，公司短期利润承压：公司 1H21 实现营业收入

17.76亿元，同比增长 38.51%；实现归属于母公司股东的净利润 2.03亿

元，同比增长 4.84%；实现扣非后归母净利润 1.80亿元，同比增长 2.10%。

铜、银、钢和塑料等原材料占公司产品总成本比例在 40%-50%之间，上

半年由于大宗商品价格的大幅上涨，导致公司成本端压力增大。1H21 公

司整体毛利率为 36.77%，同比下滑 4.46pct，是公司利润增速明显低于收

入增速的主要原因。从单季度情况来看，2Q21公司实现营收 10.58亿元，

同比增长 26.62%；实现归母净利润 1.39亿元，同比下滑 6.16%，二季度

原材料价格压力由供应商传导至公司，导致成本快速上升。展望下半年，

我们预计国内低压电器市场需求将保持较好增长趋势，但是原材料价格压

力目前尚未明显缓解。 

 配电电器收入快速增长，整体业务结构向好：从细分产品线情况来看，公

司 1H21 终端电器/配电电器/智能电工产品分别实现营收 6.50/8.49/1.08

亿元，同比分别增长 20.31%/55.31%/76.83%。其中，1H21终端电器/配

电电器毛利率分别为 40.55%/37.93%，同比分别变化+0.75/-6.00pct。上

半年公司在工业厂房、商业建筑等领域的市场开拓进展较为顺利，推动了

配电类业务的收入占比上升。公司终端电器收入增长低于公司整体增速，

我们预计主要与今年 5G基站建设招标启动较晚、地产行业竞争上升有关。

目前公司在加大力度开拓工建等高端项目型市场，若未来进展顺利，预计

将推动配电类产品收入占比的进一步上升，有望提升公司的整体盈利能

力。 

 建设海盐基地，提升公司中长期竞争力：目前公司海盐基地一期建设已经

完成，即将投入使用。公司于今年 7月份发布定增预案，将加大对海盐基 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,039  3,017  4,051  5,379  7,279  

YOY(%) 29.5  48.0  34.3  32.8  35.3  

净利润(百万元) 273  375  426  566  749  

YOY(%) 23.0  37.5  13.5  32.8  32.3  

毛利率(%) 40.8  40.3  36.9  37.6  37.9  

净利率(%) 13.4  12.4  10.5  10.5  10.3  

ROE(%) 15.1  18.4  19.8  24.6  29.9  

EPS(摊薄 /元) 0.27  0.37  0.42  0.56  0.73  

P/E(倍) 62.3  45.3  39.9  30.1  22.7  

P/B(倍) 9.4  8.4  7.9  7.4  6.8  
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地的投入，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。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。 

 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；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。此外，随着海盐基地逐步投产使用，预计将

提升公司的中长期竞争力。考虑到原材料上涨带来的成本压力，以及部分细分市场竞争加剧，我们下调对公司 21/22/23年的

归母净利润预测分别为 4.26/5.66/7.49 亿元（前值分别为 6.10/8.21/11.26 亿元），对应 8 月 25 日收盘价 PE 分别为

39.9/30.1/22.7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 1,891  2,660  3,507  4,724  

现金  548  405  538  728  

应收票据及应收账款 895  1,103  1,464  1,981  

其他应收款 14  23  30  41  

预付账款 2  7  9  13  

存货  355  566  743  1,002  

其他流动资产 77  556  722  959  

非流动资产 1,370  1,175  975  815  

长期投资 25  25  25  24  

固定资产 726  644  556  463  

无形资产 149  124  99  74  

其他非流动资产 470  382  295  253  

资产总计 3,261  3,835  4,482  5,538  

流动负债 1,190  1,651  2,146  3,001  

短期借款 30  376  471  744  

应付票据及应付账款 671  816  1,072  1,445  

其他流动负债 489  458  602  813  

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 1,223  1,683  2,178  3,034  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本  785  1,019  1,019  1,019  

资本公积 432  198  198  198  

留存收益 821  935  1,087  1,287  

归属母公司股东权益 2,038  2,152  2,304  2,504  

负债和股东权益 3,261  3,835  4,482  5,538   

 

 

 

 

 

 

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  -173  464  485  

净利润 375  426  566  749  

折旧摊销 85  194  200  161  

财务费用 -2  7  17  24  

投资损失 -2  -9  -9  -9  

营运资金变动 129  -797  -314  -444  

其他经营现金流 47  5  5  5  

投资活动现金流 -316  4  4  4  

资本支出 366  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -682  4  4  4  

筹资活动现金流 -54  27  -336  -300  

短期借款 30  346  95  273  

长期借款 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -84  -319  -431  -572  

现金净增加额 262  -142  133  190   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

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

营业收入 3,017  4,051  5,379  7,279  

营业成本 1,801  2,555  3,354  4,522  

税金及附加 12  16  21  29  

营业费用 369  446  619  874  

管理费用 143  189  247  335  

研发费用 274  369  484  641  

财务费用 -2  7  17  24  

资产减值损失 -10  -14  -19  -25  

信用减值损失 -2  -4  -5  -7  

其他收益 12  6  6  6  

公允价值变动收益 1  0  0  0  

投资净收益 2  9  9  9  

资产处置收益 -0  -0  -0  -0  

营业利润 420  467  628  838  

营业外收入 19  24  24  24  

营业外支出 2  1  1  1  

利润总额 437  491  652  862  

所得税 62  65  86  113  

净利润 375  426  566  749  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 375  426  566  749  

EBITDA 521  692  869  1,047  

EPS（元）  0.37  0.42  0.56  0.73   
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 48.0  34.3  32.8  35.3  

营业利润(%) 46.5  11.2  34.5  33.5  

归属于母公司净利润(%) 37.5  13.5  32.8  32.3  

获利能力         

毛利率(%) 40.3  36.9  37.6  37.9  

净利率(%) 12.4  10.5  10.5  10.3  

ROE(%) 18.4  19.8  24.6  29.9  

ROIC(%) 21.4  23.3  22.6  27.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 37.5  43.9  48.6  54.8  

净负债比率(%) -25.4  -1.4  -2.9  0.6  

流动比率 1.6  1.6  1.6  1.6  

速动比率 1.3  1.0  1.0  0.9  

营运能力         

总资产周转率 0.9  1.1  1.2  1.3  

应收账款周转率 3.6  5.2  5.2  5.2  

应付账款周转率 4.0  3.6  3.6  3.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.37  0.42  0.56  0.73  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.62  -0.17  0.46  0.48  

每股净资产(最新摊薄) 2.00  2.11  2.26  2.46  

估值比率         

P/E 45.3  39.9  30.1  22.7  

P/B 8.4  7.9  7.4  6.8  

EV/EBITDA 45.6  25.1  20.1  16.9   



 

 

平安证券研究所投资评级： 
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