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业绩符合预期，短期盈利能力仍受原材料价格影响 
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推荐（维持） 

现价：17.75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） 181 

流通 A股市值 (亿元) 139 

每股净资产 (元) 2.09 

资产负债率 (%) 48.0 
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事项： 

公司公布 21年三季报，报告期内实现营业收入 28.24亿元，同比增长 31.76%；

实现归属于母公司股东的净利润 3.46亿元，同比增长 8.82%；实现扣非后归母

净利润 3.22亿元，同比增长 8.13%。公司业绩符合预期。 

 

平安观点： 

 收入端保持增长，短期盈利能力受原材料价格影响：前三季度公司实现营

业收入 28.24 亿元，同比增长 31.76%；实现归属于母公司股东的净利润

3.46亿元，同比增长 8.82%；实现扣非后归母净利润 3.22亿元，同比增

长 8.13%。其中，3Q21 公司实现营收 10.48 亿元，同比增长 21.70%；

实现归母净利润 1.43亿元，同比增长 15.04%。3Q21公司收入端环比基

本持平，同比保持较好增长趋势，单季度毛利率环比略有下降。整体来看，

由于大宗商品价格处于高位，公司短期盈利能力仍然受到原材料价格上涨

的影响。若未来原材料价格有所回落，我们预计公司利润增长将恢复到较

好水平。 

 持续开拓市场，公司有望不断实现进口替代：公司目前的主要下游包括地

产、新能源、通信、电力、工业建筑和基础设施等，在新能源、通信等增

量市场，公司不断实现突破。在新能源领域，公司今年在北京风能展上展

出了包括风电、光伏和储能在内的新能源低压电气系统解决方案；在通信

领域，公司在数据中心行业积累了重庆江南大数据中心项目、华为廊坊云

的项目、河南中原大数据中心等多个项目案例，预计公司未来在数据中心

行业将实现更快增长。目前低压电器行业外资品牌仍然占据较多份额，预

计随着公司在多个下游领域的不断开拓，公司有望持续实现进口替代。 

 建设海盐基地，有助于公司中长期竞争力提升：目前公司海盐基地一期建

设已经完成，此外公司于今年 7月份发布定增预案，将加大对海盐基地的

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 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,039  3,017  3,875  5,145  6,961  

YOY(%) 29.5  48.0  28.5  32.8  35.3  

净利润(百万元) 273  375  410  516  716  

YOY(%) 23.0  37.5  9.2  25.9  38.7  

毛利率(%) 40.8  40.3  36.2  37.0  37.8  

净利率(%) 13.4  12.4  10.6  10.0  10.3  

ROE(%) 15.1  18.4  19.1  22.6  28.9  

EPS(摊薄 /元) 0.27  0.37  0.40  0.51  0.70  

P/E(倍) 66.2  48.2  44.1  35.1  25.3  

P/B(倍) 10.0  8.9  8.4  7.9  7.3  
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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。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，以及部分下游领域需求放缓，我们下调对公

司 21/22/23 年的归母净利润预测分别为 4.10/5.16/7.16 亿元（前值分别为 4.26/5.66/7.49 亿元），对应 11 月 1 日收盘价 PE

分别为 44.1/35.1/25.3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  2,553  3,363  4,521  

现金  548  388  514  696  

应收票据及应收账款 895  1,055  1,400  1,895  

其他应收款 14  22  29  39  

预付账款 2  7  9  12  

存货  355  547  718  959  

其他流动资产 77  534  693  919  

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  3,728  4,339  5,335  

流动负债 1,190  1,547  2,020  2,824  

短期借款 30  315  403  664  

应付票据及应付账款 671  789  1,035  1,383  

其他流动负债 489  443  581  778  

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  1,580  2,052  2,857  

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  931  1,069  1,261  

归属母公司股东权益 2,038  2,148  2,286  2,478  

负债和股东权益 3,261  3,728  4,339  5,335   

 

 

 

 

 

 

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  -144  427  462  

净利润 375  410  516  716  

折旧摊销 85  194  200  161  

财务费用 -2  6  14  21  

投资损失 -2  -9  -9  -9  

营运资金变动 129  -749  -299  -432  

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  -21  -304  -284  

短期借款 30  285  88  261  

长期借款 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -84  -306  -392  -545  

现金净增加额 262  -160  127  182   
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  3,875  5,145  6,961  

营业成本 1,801  2,471  3,241  4,328  

税金及附加 12  15  21  28  

营业费用 369  422  592  835  

管理费用 143  181  237  320  

研发费用 274  329  463  613  

财务费用 -2  6  14  21  

资产减值损失 -10  -13  -18  -24  

信用减值损失 -2  -4  -5  -6  

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  448  571  801  

营业外收入 19  24  24  24  

营业外支出 2  1  1  1  

利润总额 437  472  594  824  

所得税 62  62  78  108  

净利润 375  410  516  716  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 375  410  516  716  

EBITDA 521  672  808  1,006  

EPS（元）  0.37  0.40  0.51  0.70   
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 48.0  28.5  32.8  35.3  

营业利润(%) 46.5  6.8  27.2  40.3  

归属于母公司净利润(%) 37.5  9.2  25.9  38.7  

获利能力         

毛利率(%) 40.3  36.2  37.0  37.8  

净利率(%) 12.4  10.6  10.0  10.3  

ROE(%) 18.4  19.1  22.6  28.9  

ROIC(%) 21.4  22.3  21.1  27.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 37.5  42.4  47.3  53.6  

净负债比率(%) -25.4  -3.4  -4.9  -1.3  

流动比率 1.6  1.6  1.7  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  1.0  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  0.40  0.51  0.70  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.62  -0.14  0.42  0.45  

每股净资产(最新摊薄) 2.00  2.11  2.24  2.43  

估值比率         

P/E 48.2  44.1  35.1  25.3  

P/B 8.9  8.4  7.9  7.3  

EV/EBITDA 45.6  27.3  22.8  18.6   



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 
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