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[Table_Title]   良信股份（002706.SZ）深度报告   

从四大预期差再论良信股份投资价值  2022 年 07 月 01 日 

[Table_Summary] 

 新能源领域优质客户赋能，下游增长动力充足。1）新能源发电领域，风电、

光伏占比及储能配置需求快速提升带动低压电器需求高涨，25 年风光储领域低

压电器市场规模有望达 226 亿元。21 年公司市场份额约 7%，未来有望通过绑

定阳光、华为等大客户享受下游需求高涨与市场份额提升双重红利。21 年公司新

能源发电板块增速超 40%，22 年预计约 100%增长。2）新能源车领域，高压直

流接触器、充电桩等受益于新能源车销量高涨、车桩比合理化等，25 年市场规模

有望达 470 亿元，21 年公司新能源车产品市场份额不到 2%。公司高压直流继

电器已通过奇瑞、零跑、威马、小康等多家客户的产品测试，部分客户已批量供

应；充电桩领域与国网、特来电、比亚迪等代表企业长期合作；未来两大产品有

望持续放量。21 年公司新能源车板块增速超 170%，22 年预计约 60%增长。 

 地产下游筑底有望受益稳增长，工建和公商建领域加速开拓。传统地产受益

于稳增长与市场份额向龙头集中，工建、公商建两大领域低压电器市场规模超

200 亿元，21 年公司市场份额约 3%，工建、公商建有望提供新增量。1）工建

领域，技术装备升级、产业集群等对低压电器产生新需求，公司针对化工等八个

行业提供系统解决方案。21 年公司工建板块增速约 150%，22 年约 60%增长。

2）公商建领域，医疗需求提升驱动医院数量增长、高校建设对供电系统智能化

刚性需求提升等。21 年公司公商建板块增速超 110%，22 年预计约 60%增长。 

 前瞻布局智能配电系统，有望享受行业需求&市场份额双重提升逻辑。“十

四五”期间配网侧投资占比有望提升至 60%以上，驱动关键器件低压电器需求提

升，2025 年中国智能配电市场规模有望增至 190 亿元，未来几年有望维持高速

增长。随智能配电产品需求持续高涨，以及出于供应链安全的考虑下国产替代有

望加速进行，公司有望享受行业需求与市场份额双重提升逻辑。21 年公司电网板

块增速约 50%，22 年预计约 65%增长。 

 上游原材料价格下行叠加海盐基地一体化赋能，公司盈利能力持续提升。1）

上游原料价格方面，22 年 5 月铜、银、钢等主要大宗原料价格已明显下行，同

环比分别变动-2%/-3%、-16%/-6%、-17%/-3%。2）海盐基地方面，海盐项目

4.0 一期电子、点焊已经投产使用，二期预计年底交付。海盐工厂投产后，公司

关键原材料自制率、产品备料率均有望提升，助力公司进一步提升盈利能力。 

 投资建议：我们预计公司 22-24 年营收分别为 52.52、70.44、95.59 亿元，

增速分别为 30.4%、34.1%、35.7%；归母净利润分别为 5.68、8.06、11.63 亿

元，增速分别为 35.6%、41.9%、44.4%。公司为低压电器高端市场龙头，下游

多个领域增长强劲，盈利能力有望提升，以 22 年 6 月 30 日收盘价为基准，公

司 22-24 年 PE 分别为 30X、21X、14X。维持“推荐”评级。 

 风险提示：原材料超预期上涨风险；疫情反复风险；新客户开发低预期风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4027 5252 7044 9559 

增长率（%） 33.5 30.4 34.1 35.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 419 568 806 1163 

增长率（%） 11.5 35.6 41.9 44.4 

每股收益（元） 0.41 0.56 0.79 1.14 

PE 40  30  21  14  

PB 7.6  6.5  5.4  4.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 6 月 30 日收盘价） 
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1 1 优质客户赋能，公司新能源业务高速增长 

1.1 风、光装机量大幅增长，公司绑定龙头客户加速成长 

光伏、风电占比提升与配储需求提升，驱动低压电器需求提升。 

1） 光伏：低压电器主要使用于集中式光伏电站、组串式光伏电站以及分布式

光伏电站三大场景中。 

 集中式光伏电站：低压电器典型使用场景包括直流汇流箱、集中式逆

变器、箱变，涉及低压电器类别主要有直流塑壳断路器、直流隔离开

关、交流框架断路器。 

 组串式光伏电站：低压电器典型使用场景包括组串式逆变、箱变，涉

及低压电器类别主要有直流隔离开关、交流塑壳断路器、交流框架断

路器。 

 分布式光伏电站：低压电器典型使用场景包括组串式逆变器、分布式

光伏并网箱，涉及低压电器类别主要有直流隔离开关、光伏并网断路

器。 

图 1：集中式光伏电站典型方案示意图  图 2：组串式光伏电站典型方案示意图 

 

 

 

资料来源：常熟开关官网，民生证券研究院  资料来源：常熟开关官网，民生证券研究院 
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图 3：分布式光伏电站典型方案示意图 

 

资料来源：常熟开关官网，民生证券研究院 

2） 风电：低压电器主要使用于陆上风电、海上风电。 

 陆上风电：低压电器典型使用场景包括全功率变流器（半直驱型陆上

风电）、双馈变流器（双馈型陆上风电）、主控/变桨、箱变。涉及低

压电器类别主要有交流框架断路器、交流并网接触器（双馈型陆上风

电）、框架式隔离开关（半直驱型陆上风电）、微断&马保&接触器、

交流框架断路器。 

 海上风电：低压电器典型使用场景包括全功率变流器、主控/变桨、箱

变。涉及低压电器类别主要有框架式隔离开关、交流框架断路器、微

断、马保、接触器、交流框架断路器。 

图 4：风电典型方案示意图（全功率变流器） 

 

资料来源：良信股份官网，民生证券研究院 

3） 储能：低压电器典型使用场景包括电池簇开关盒、电池堆汇流柜、储能变

流器、箱变。涉及低压电器类别主要有直流隔离开关、直流接触器、交流
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框架断路器。 

图 5：储能典型方案示意图 

 

资料来源：良信股份官网，民生证券研究院 

风、光等新能源占比快速提升，将带动低压电器需求高涨。双碳目标下，光伏、

风电、储能装机占比不断提升，根据我们测算，考虑到主要低压电器应用场景的需

求量，2025 年风光储三大场景对低压电器的需求合计约 226 亿元，2022-2025

年 CAGR 为 27％，风光储三大场景对低压电器的需求维持高速增长态势。 

表 1：2020-2025 年风光储低压电器市场空间测算 

  2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

光伏 

集中式光伏装机量（GW） 85 86 137 170 220 260 

开关器件单位价值（MW/万元） 3.05  3.05  2.90  2.75  2.61  2.48  

组串式光伏装机量（GW） 17 29 40 58 80 100 

开关器件单位价值（MW/万元） 2.29  2.29  2.17  2.06  1.96  1.86  

户用光伏装机量（GW） 25 43 60 90 120 160 

户用光项目开关器件单位价值（MW/万元） 3.30  3.30  3.14  2.98  2.83  2.69  

光伏开关器件市场空间（亿元） 38.06 47.06 67.26 85.54 107.07 126.15 

风电 

陆上风电装机量（GW） 87 74 80 95 120 150 

开关器件单位价值（MW/万元） 2.25  2.25  2.14  2.03  1.93  1.83  

海上风电装机量（GW） 6 20 18 22 30 36 

开关器件单位价值（MW/万元） 2.59 2.59 2.46 2.34 2.22 2.11 

风电开关器件市场空间（亿元） 21.13 21.83 21.55 24.43 29.82 35.05 

储能 

储能电站装机（GW） 20.0 21.0 31.0 46.0 80.0 120.0 

开关器件单位价值（MW/万元） 3.97 3.97 3.77 3.58 3.40 3.23 
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户用光储（GW） 8.0 13.0 20.0 30.0 48.0 70.0 

开关器件单位价值（MW/万元） 4.55 4.55 4.32 4.11 3.90 3.71 

储能开关器件市场空间（亿元） 11.58 14.25 20.33 28.80 45.92 64.73 

开关市场空间合计（亿元） 70.77 83.14 109.14 138.77 182.81 225.93 

资料来源：CPIA，CWEA，CNESA，民生证券研究院测算     

公司已具备完整解决方案，有望受益于风光储等需求快速增长。公司已经具备

完整的光伏、风电、储能行业整体解决方案，并已绑定阳光、华为、金风等行业大

客户，品牌认可度高。2021 年公司新能源板块实现营业收入 6.1 亿元（YOY+42%），

有望同时享受行业需求高涨与国产替代双重逻辑，未来新能源相关业务有望超越

行业平均增速，维持高速增长。 

1） 光伏：具备组串式光伏方案提供能力，光伏逆变器等产品市占率领先，客

户包括阳光、华为等。 

2） 风电：提供双馈型风电、全功率型风电两种解决方案，客户包括金风、维

谛、禾望等。 

3） 储能：可为电池侧直流系统、储能变流器、箱式变压器提供一体化解决方

案，客户包括宁德时代、科华、阳光等。 

图 6：2019-2022E 良信新能源（风光储）板块增长情况（亿元） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

 

1.2 新能源车销量持续高增，公司相关业务有望快速增长 

高压直流继电器是新能源汽车的核心部件，平均单车用量约为 5-8 个。高压 

直流继电器用于高电压环境下，控制电流为直流电，往往采用柔性制造技术。与传

统汽车 12-48V 主电路电压相比，新能源汽车的主电路电压一般大于 200V，电动

大巴可大于 750V， 电路切断难度大幅提升，需采用高压直流继电器。平均而言，

每台新能源汽车需配备 5-8 只高压直流继电器，包括 2 个主继电器、1 个预充继

电器、2 个快速充电继电器、2 个普通充电继电器和 1 个高压系统辅助设备继电
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器。根据车型及动力系统的差异，在汽车上使用的数量及规模也存在较大不同。 

图 7：电动车继电器应用情况 

 
资料来源：Ebusbar 官网，民生证券研究院 

2022 年高压直流继电器市场空间超百亿元，未来仍有望维持较快增长。未来 

新能源汽车销量仍有望保持高涨态势，高压直流继电器作为重要部件将受益。考 

虑到未来高电压平台推广带来的高压直流继电器单车价值量提升，根据我们的测 

算，2022/23/24/25 年高压直流继电器市场规模分别达 115/180/275/390 亿元，

2022-2025 年 CAGR 为 50%，未来几年高压直流继电器市场规模维持高速增长。 

表 2：新能源车用高压直流继电器需求测算 

  2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

新能源汽车销量（万辆） 286 650 1000 1500 2200 3000 

YoY 29% 127% 48% 50% 47% 36% 

单车价值量（元/辆） 1200 1200 1150 1200 1250 1300 

市场规模（亿元） 34 78 115 180 275 390 

YoY - 129% 47% 57% 53% 42% 

资料来源：GGII，民生证券研究院测算     

汽车电动化趋势驱动充电桩刚需抬升，2025 年我国充电桩约达 400 万个。

新能源汽车渗透率快速提升，充电桩作为电动汽车刚需产品需求持续高涨。2015-

2021 年，我国充电桩数量快速提升、车桩比持续下降，但 2021 年车桩比（3：

1）相较于 1：1 较合理的车桩比仍具备较大的提升空间。未来来看，随新能源车

销量持续高速增长以及车桩比提升，充电桩增速有望超越新能源汽车增速，至

2025 年我国充电桩数量有望达 400 万个。 

表 3：2020-2025 年国内充电桩数量测算 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

新能源车销量（万辆） 137 352 550 688 859 1074 

YOY   157% 56% 25% 25% 25% 

车桩比 3 3 3 2.9 2.8 2.7 

充电桩数量（万个） 46 117 183 237 307 398 

YOY   157% 56% 29% 29% 30% 
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直流充电桩占比（%） 40% 40% 42% 44% 46% 48% 

直流充电桩数量（万个） 18 47 77 104 141 191 

交流充电桩占比（%） 60% 60% 58% 56% 54% 52% 

交流充电桩数量（万个） 27 70 106 133 166 207 

资料来源：GGII，民生证券研究院测算     

2025 年国内充电桩市场对低压电器需求规模约 80 亿元。一般而言，直流充

电桩（假设为 120KW）多用于快充场景，所需低压电器包括塑壳断路器、交流接

触器、直流接触器、微型断路器（防雷、弱电）、浪涌保护器，一般单桩用量 5 台，

直流充电桩所单桩所需低压电器价值量为 3000 元/个（不考虑与直流充电桩相匹

配的配电箱&配电室低压电器需求）。交流充电桩（假设为 7KW）多用于家庭慢

充场景，所需低压电器类型包括交流接触器、微型断路器（漏电、防雷）、浪涌保

护器，一般单桩用量 4 台，交流充电桩所需低压电器价值量为 2500 元/个。据我

们测算，2025 年国内充电桩对低压电器的需求合计约 80 亿元，2022-2025 年

CAGR 为 12%。 

表 4：2020-2025 年国内充电桩所需低压电器情况 
 

  2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

直流充电桩数量（万个） 18 47 77 104 141 191 

单桩低压电器价值量（元） 3000 3000 2700 2430 2187 1968.3 

交流充电桩数量（万个） 27 70 106 133 166 207 

单桩低压电器价值量（元） 2500  2500  2375 2256  2143 2036 

市场规模合计（亿元） 12.15  31.60  45.97  55.28  66.42  79.75  

资料来源：GGII，民生证券研究院测算     

公司在新能源车领域形成多元化系统解决方案，并已突破多个标杆客户。 

 高压直流继电器：公司已成功研发出 NDZ3T 及 NDZ3AT 系列陶瓷密

封直流接触器产品，可为小型车（114V）、乘用车（500V）、商用车（750V）

及重卡（1000V）等提供高压直流继电器完整解决方案，目前正大力开拓

与众多车企的合作关系。 

 充电桩：公司深耕充电桩多年，可根据不同充电方式的特点提供全面的充

电桩系统解决方案，产品具备极端环境适应能力，并与国家电网、特来电、

星星充电、比亚迪等代表企业长期合作，在北京大兴机场、京沪高速充电

站、上海浦东机场充电站、比亚迪环形充电塔等项目中均已有相关产品在

可靠运行。 

  



良信股份(002706)/电力设备及新能源 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 9 

 

 

 

图 8：良信新能源车载电器系统解决方案  图 9：良信新能源车充电桩系统解决方案 

 

 

 

资料来源：良信股份官网，民生证券研究院  资料来源：良信股份官网，民生证券研究院 

公司新能源车业务高速增长。公司产品已通过多家乘用车、商用车客户产品测

试，部分客户已批量供应，已与奇瑞、零跑、威马、小康、上汽、比亚迪、宇通、

中车、安凯等客户达成合作关系，公司新能源车业务进入放量高速增长阶段，2021

年新能源车板块实现营业收入 1.4 亿元（YOY+173%）。未来来看，随新能源车

销量持续高涨及公司已突破客户放量及新客户持续突破，公司新能源车业务有望

维持高速增长。 

图 10：2019-2022E 良信新能源车板块增长情况（亿元） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 
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2 地产有望受益稳增长，工建、公商建贡献新增量 

2.1 地产行业有望受益稳增长，龙头集中度将进一步提升 

5 月政策力度显著加强，地产行业有望受益稳增长。22 年 5 月以来，中央及

地方层面地产行业政策支持力度显著提高。中央层面，提出下调首套房的房贷利率

下限、调降 5 年期 LPR 等政策；地方层面，多地因城施策，提出降低首付比例、

降低房贷利率等多重政策。 

表 5：地产行业部分支持政策 

 时间 主要内容 

中央政治局会议 4/29 因城施策、支持刚改需求，优化预售资金监管 

深交所 5/4 
支持房地产企业合理融资需求，支持房企正常融资活动，允许优质房企进一步拓宽债券募集资金用途，

鼓励优质房企发行公司债券兼并收购出险房企项目，促进房地产行业平稳健康发展 

上交所 5/4 要继续做好服务实体企业发展工作，服务好民营房地产企业的合理融资需求 

中共中央、国务院 5/6 到 2025 年县域城镇化建设取得重要进展 

央行 5/15 下调首套房贷利率下限为 LPR-20BP 

央行 5/20 5 年期以上 LPR 由 4.6%下调 15BP 至 4.45% 

国常会 5/23 因城施策支持刚性和改善性住房需求 

武汉 6/21  本市户籍居民家庭在全市限购区域已有 2 套住房的，可新增购买一套住房 

合肥 6/24 
户籍登记在市区的集体户、投靠亲友家庭户籍，与市区户籍家庭具有相同购房资格。限购资格查询时，

非限购区域住房不再计为家庭住房套数，刚需资格认定标准不变 

资料来源：政府官网，上交所，深交所，民生证券研究院 

政策效果逐渐显现，地产销售端初现改善迹象。22 年 5 月，全国房地产土地

购置面积为 622.84 万平方米，环比提升 45.85%，土地市场热度较 4 月显著回

升；全国房地产新开工面积为 11889.06 万平方米，环比提升 2.34%，房地产新

开工情况环比也已有所改善。未来来看，随中央、地方层面多重利好政策加码，稳

增长需求推动下，地产行业有望尽快回暖。 

图 11：2021-2022 年房地产土地购置面积（万平方米）  图 12：2021-2022 年房屋新开工面积（万平方米） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

-100%

-50%

0%

50%

0

1000

2000

3000

4000

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

8

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

2

2
0
2
2
-0

4

本年购置土地面积:当月值

本年购置土地面积:当月同比

-50%

0%

50%

100%

0
5000

10000
15000
20000
25000
30000

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

8

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

2

2
0
2
2
-0

4

房屋新开工面积:当月值

房屋新开工面积:当月同比



良信股份(002706)/电力设备及新能源 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 11 

 

 

 

公司定位优质龙头客户，有望受益于地产回暖及行业格局优化。地产行业回暖

后，龙头企业有望凭借资金等多重优势，在行业的未来发展中占绝更大的市场份额。

良信地产行业的客户主要集中在 TOP10 的龙头企业，在华润、中海等客户的供应

份额也在不断上升。借助绑定优质龙头客户，公司低压电器在地产行业内市场份额

持续提升，业务有望实现稳健增长。 

图 13：主要房企销售金额 TOP10 占比 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

2.2 工建、公商建市场份额提升，有望贡献业绩新增量 

工建、公商建两大领域对低压电器的需求不断提升。 

1） 工建方面，下游以化工、冶金等流程型行业为主，化工等行业集群项目，

冶金等行业结构性优化调整、区域战略性转移等机会将对低压电器产生新

需求，工建领域对低压电器的市场需求广阔。 

2） 公商建方面，医疗需求提升驱动医院数量增长、高校建设对供电系统智能

化的刚性需求提升、酒店户内终端等智能化需求提升、城市基础建设行业

逐渐市场化等，公商建对低压电器需求有望持续提升。 

公司在工建、公商建领域已突破多个标杆客户。区别于传统地产行业，工业建

筑、公商建筑的客户对产品可靠性等性能要求极高，此前的市场份额主要被施耐德、

ABB 等外资龙头企业所垄断，经过多年的正向研发，公司产品性能与高端外资品

牌的差异已加速收敛，且不断进行品牌建设。目前良信股份已为化工、钢铁、造纸

等八个工建行业以及医院、学校、商业综合体、酒店、体育馆等公商建行业提供完

整解决方案，并已为国家鸟巢体育馆、武汉大学、永祥多晶硅项目等工建、公商建

客户提供高性价比、智能化的解决方案。 

公司在工建、公商建领域的市场份额快速提升，未来有望维持较高增速。2021

年公司在工建、公商建两大新领域分别实现营业收入 3.8 亿元（YOY+147%）、

3.0 亿元（YOY+116%），公司定点客户获得突破之后，市场份额快速提升。根据

《中国低压电器白皮书-2021》（格物致胜），2020 年国内低压电器建筑领域（不
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含民用建筑）对低压电器的需求规模超 200 亿元，公司虽然已打破工建、公商建

两大领域外资龙头垄断的局面，但目前公司在工建、公商建的市场份额仍较低，随

公司已突破客户的标杆效应及公司解决方案的高性价比等优势，公司未来成长空

间广阔，有望维持较高增速。 

图 14：2019-2022E 良信工建板块增长情况（亿元）  图 15：2019-2022E 良信公商建板块增长情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院预测  资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 
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3 前瞻布局智能配电系统，有望受益行业需求提升 

3.1 电网投资规模显著提升，配网智能化改造为核心环节  

两网“十四五”电网计划投资规模增幅较大，配网智能化改造为重点投资环节。

新能源发电量占比提升、用电负荷结构变化等因素将导致电网结构复杂性大幅提

高，推动以新能源为主体的新型电力系统建设需求显著提升。国家电网方面，2022

年电网计划投资达 5012 亿元，为国家电网年度电网投资计划首次突破 5000 亿

元，创历史新高，同比增长 8.84%。南方电网方面，“十四五”期间，南网规划

投资约 6700 亿元，较“十三五”增加 51%；2022 年电网计划投资达 1250 亿

元，超出往年两成。我国配电网目前在故障识别隔离、数据采集、自动化、智能化

水平等方面仍存在较大提升空间，“十四五”期间配网侧投资占比有望提升至 60%

以上，”十四五”规划投资将向配网侧倾斜。 

图 16：国家电网投资额（单位：亿元）  图 17：南方电网投资额（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：国家电网，民生证券研究院  资料来源：南方电网，民生证券研究院 

智能配电产品需求持续提升。随配网智能化改造加速，下游客户对智能配电网

产品的需求不断提升，配电智能化产品要求高可靠性、模块化、智能化、操作方便、

低成本、少维护等，技术壁垒高，对厂商综合能力要求较高。根据《中国低压电器

白皮书-2021》（格物致胜），2020 年中国智能配电市场规模达 21 亿元， 2025

年有望增至 190 亿元，智能配电产品需求未来几年有望维持高速增长。 
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图 18：2015-2025E 智能配电整体市场概览 

 
资料来源：《中国低压电器白皮书-2021》（格物致胜），民生证券研究院 

3.2 公司前瞻布局智能配电产品，电网业务有望充分受益  

公司已率先布局配电智能化产品。公司在电力物联网方面是行业标准的先行

者，目前已率先布局智能云配电系统。良信智能云配电系统具备采集、监控、分析、

预测、指导等多重功能，可通过底层良信智能配电元器件及智能传感器，采集项目

配电线路状态、故障、电量、健康及环境等信息，使用边缘计算网关对数据处理，

并运用多元通信技术进行上传，通过智能云配电 Web 端及 APP 软件数据分析，

实现配电就地站控、本地、云端管理。 

图 19：良信智能云配电平台 

 
资料来源：公司官网，民生证券研究院 

公司现有客户资源优质，有望充分受益于智能配电产品需求高涨。公司目前已

与国电南自、国电南瑞、四方股份、许继电气等电力行业代表性客户达成密切合作

关系，同时积极参与国网、南网集采招标，并参与国网示范项目的建设，在继保行

业产品应用占比达 48%。2021 年电力行业整体投资有所下滑，受益于市场份额快

速提升，公司 2021 年电网板块实现营业收入 3.2 亿元（YOY+52%）。未来来看，
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随智能配电产品需求持续高涨，以及出于供应链安全的考虑下国产替代有望加速

进行，公司有望享受行业需求&市场份额双重提升逻辑。 

图 20：2019-2022E 良信电网板块增长情况（亿元） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 
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4 智能制造提质增效，原材料成本压力已有所缓解 

4.1 关键元件自制带来提质增效  

关键零部件自制，有望提升产品品质与盈利能力。低压电器（断路器）一般由

触头系统、灭弧系统、脱扣器、操作机构、绝缘件等关键部件构成。低压电器厂商

除了核心部件、核心工艺需要进行内部化生产外，大部分关键部件采用专业化生产

或委外生产的模式。公司目前产品制造环节中部分零部件自制率较低，公司此前主

要通过在生产前期导入零部件供应商，向其采购其加工后的基础件的模式进行生

产。加强零部件自制能力可进一步提高公司产品品质，提升公司产品在高端市场领

域的竞争力。 

图 21：良信营业成本构成  图 22：低压电器上游零部件企业盈利能力 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

在公司产品的成本结构中，直接材料成本占比 80%左右，其中金属件、塑料

件、电子元件为主要构成部分。通过对比公司上游主要供应商（新宏泰、洛凯股份

等）近年来的盈利情况来看，提高关键元件的自制率，也有望提升公司产品的毛利

率水平。 

4.2 海盐 4.0 基地投产在即，公司智能制造能力加速提升 

海盐基地打造纵向一体化能力，助力公司加速降本。良信海盐 4.0 智能制造

基地是公司向产业链上游延伸、完善产业链布局、提质增效的重要战略举措，投产

后将进一步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，

有效支撑公司中长期发展规划。海盐 4.0 智能制造基地占地面积约 206 亩，规

划年产值 100 亿元。未来将覆盖模具、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。 
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图 23：良信海盐 4.0 智能制造基地  图 24：良信海盐 4.0 智能制造基地规划情况 

 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院  资料来源：公司官网，民生证券研究院 

良信海盐基地打造数字化未来工厂。作为浙江省“未来工厂”试点，良信海盐

4.0 智能制造基地的落成将促进公司生产制造全面进入规模化和数字化时代，以行

业标杆作为打造方向，以数字工厂智能制造能力全面赋能各行业数字化需求。从采

购基础材料到加工工业，再到解决特殊需求的高端制造，推动企业转变为互联化、

智能化和灵活的自动化，提升生产率和效率、灵活性、响应能力及产品上市速度，

从而满足客户个性化、定制化需求。根据初步测算，海盐 4.0 智能制造基地投产

后有望实现人均产值提升 30%，交货期缩短 35%，产品质量提升 20%。 

非公开发行获批，助力海盐 4.0 智能制造基地建设。海盐项目规划投资约

23.85 亿元，拟通过非公司发行募集资金投入 13.3 亿元，2021 年 7 月公司发

布了非公开发行预案并于 2022 年 3 月 1 日取得核准批文。到 2020 年末，公司

海盐 4.0 智能制造基地累计投资额已达到 7.93 亿元，项目进度达到 33.25%。 

表 6：良信智能型低压电器研发及制造基地项目（单位：万元） 

序号 项目名称 实施主体 投资总额 拟投入募集资金 

1 
智能型低压电器研发及制造

基地项目 

良信电器（海

盐）有限公司 
238,467 133,000 

2 补充流动资金 - 25,000 25,000 

合计   263,467 158,000 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2022 年 1 月，良信海盐 4.0 智能制造基地一期厂房正式投运，并开始为上

海公司提供部分关键零部件生产，22Q1 产值达到 6,650 万元。二期厂房也在稳

步推进，到 2022 年 5 月已完成主体施工，预计将在 2022 年 9 月完成竣工验

收。 

4.3 大宗材料价格有所下降，成本端压力已开始逐步缓解 

大宗材料价格大幅上涨，过去两年公司盈利能力持续承压。公司原材料主要是

为生产而采购的零部件，包括金属件、塑料件、电子元件等，这些零部件的基础原
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材料为铜、银、钢、工程塑料等大宗原材料。根据公司及同行可比公司过往成本拆

分来看，上述四大原材料在占产品总成本的比重在 40%-50%之间。2020 年疫情

之后，在全球经济复苏和通货膨胀的影响下，叠加部分大宗材料供需错配，铜、银、

钢、工程塑料等大宗原材料价格大幅上涨，对公司零部件的成本和价格产生影响。

尽管公司通过锁定部分上游材料及内部挖潜压减制造费用等措施积极降本，但相

较于材料的快速涨幅仍无法完全覆盖。自 2020 年中以来，公司的整体毛利率及

主要产品的毛利率呈现大幅下降趋势并一直延续到 2021 年底。 

图 25：公司产品毛利率水平受大宗原材料影响较大 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

近期大宗原材料价格已初步回落，公司成本端压力有望在 22H2 有所缓解。

2022 年上半年情况来看，主要原材料的价格仍维持在高位，但 5 月份均出现现

下滑趋势。以铜为例，2022 年 5 月的价格为 7.23 万元，同比/环比分别下降 

2.15Pcts 和 2.80Pcts。从当前宏观经济走势及公司历史成本数据研判，成本端压

力有望在下半年略有缓解。同时，海盐智能制造基地陆续进入投产阶段，也将缓解

公司的成本压力。 

图 26：月度铜材价格变化（单位：元/吨）  图 27：月度白银价格变化（单位：元/kg） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 28：月度钢材价格变化（单位：元/吨）  图 29：月度己内酰胺价格变化（单位：元/kg） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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5 盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测假设与业务拆分 

我们预计 2022-2024 年公司营业收入分别为 52.52 亿元、70.44 亿元、

95.59 亿元，同比增速分别为 30%、34%、36%。分板块来看： 

1）配电电器板块：“十四五”期间电网投资规模较“十三五”期间大幅提升，

且投资重点向配网侧倾斜，公司配电电器有望受益，预计 2022-2024 年营业收入

分别为 29.57 亿元、43.17 亿元、63.02 亿元，同比增速分别为 44%、46%、

46%；  

2）终端电器板块：商住、写字楼等领域对终端电器仍有一定需求，预计 2022-

2024 年营业收入分别为 15.69 亿元、18.20 亿元、21.11 亿元，同比增速分别

为 14%、16%、16%；  

3）控制电器板块：冶金、石化、矿山等领域对控制电器需求仍有望持续提升，

预计 2022-2024 年营业收入分别为 4.13 亿元、4.71 亿元、5.37 亿元，同比增

速为 11%、14%、14%；  

4）电工产品板块：新建、更新改造等场景下的公用、民用建筑对室内低压用

电产品通断开关仍存在一定需求，预计 2022-2024 年营业收入分别为 3.00 亿

元、4.20 亿元、5.88 亿元，同比增速分别为 40%、40%、40%。 

盈利能力方面，毛利率拐点初现。受大宗商品涨价等因素影响，21 年公司毛

利率同比有所下滑，22Q1 公司通过加强大 B 端客户的供应链管理等来应对成本

压力，毛利率实现环比提升，从 2022 年的大宗商品走势来看年内有望下行，成

本端的压力将随规模效应和海盐基地投产而逐步缓解。我们预计 2022-2024 年

公司的毛利率分别为 36.10%、37.27%、37.99%，净利率分别为 10.81%、

11.45%、12.17%，公司盈利能力有望持续改善。 

费用投入方面，已基本匹配公司未来发展需求。当前公司的研发人员和营销人

员配置，已基本匹配公司未来 2-3 年的发展战略落地需求，短期费用投入将不会

有大幅增加，费用率水平有望在未来两到三年内逐步下降。随着公司费用管控、供

应链优化等多方面措施积极生效，未来盈利能力有望回升至合理水平。公司对费用

端进行积极管控，销售、管理、研发费用率均有改善，22Q1 公司净利率环比大幅

提升。 

表 7：公司分板块收入预测（单位：百万元） 

 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

合计  1,574   2,039   3,017   4,027   5,252   7,044   9,559  

YoY  30% 48% 34% 30% 34% 36% 

毛利率 40.84% 40.78% 40.30% 35.21% 36.10% 37.27% 37.99% 

配电电器 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
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收入  699   914   1,427   2,053   2,957   4,317   6,302  

YoY  31% 56% 44% 44% 46% 46% 

毛利率 41.56% 44.23% 42.72% 34.96% 36.00% 37.00% 38.00% 

终端电器 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

收入  727   900   1,200   1,376   1,569   1,820   2,111  

YoY  24% 33% 15% 14% 16% 16% 

毛利率 43.74% 41.08% 42.24% 41.56% 42.50% 44.00% 45.00% 

控制电器 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

收入  102   133   234   372   413   471   537  

YoY  30% 76% 59% 11% 14% 14% 

毛利率 22.45% 26.17% 24.87% 21.99% 23.00% 25.00% 25.00% 

电工产品 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

收入   85   146   214   300   420   588  

YoY   72% 47% 40% 40% 40% 

毛利率  21.97% 24.50% 18.83% 21.00% 24.00% 24.00% 

其他 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

收入  45   7   9   11   14   17   21  

YoY  -84% 30% 24% 20% 25% 25% 

毛利率 24.43% 58.46% 57.22% 52.40% 52.00% 55.00% 55.00% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

5.2 估值分析及投资建议 

公司长期专注于低压电器高端市场的产品研发、生产和销售，坚持智能化高端

低压电气系统解决方案专家的行业定位。我们选取上市公司中与公司行业属性、产

品类型、业务情况类似的已介入低压电器领域的继电器龙头宏发股份、开关插座行

业龙头公牛集团作为公司的参考标的。 

表 8：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 2021-2023

年归母

CAGR 
2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

603195.SH 公牛集团 152.91  4.62  5.32  6.18  33  29  25  16% 

600885.SH 宏发股份 41.85  1.43  1.87  2.45  29  22  17  31% 

可比公司均值    31  26  21   

002706.SZ 良信股份 16.53  0.41  0.56  0.79  40  30  21  39% 

资料来源：wind，民生证券研究院； 

注：公牛集团数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2022 年 6 月 30 日 

投资建议：我们预计公司 22-24 年营收分别为 52.52、70.44、95.59 亿元，

增速分别为 30.4%、34.1%、35.7%；归母净利润分别为 5.68、8.06、11.63 亿

元，增速分别为 35.6%、41.9%、44.4%。公司为低压电器高端市场龙头，下游多

个领域增长强劲，盈利能力有望提升。2022 年 6 月 30 日收盘价对应公司 22 年 

30XPE，可比公司 22 年 PE 均值为 26X，公司 22-24 年成长性更佳，维持“推

荐”评级。 
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6 风险提示 

1）原材料价格大幅上涨，影响公司盈利能力的风险。公司主要原材料占公司

生产成本的比重较大，原材料价格的大幅波动可能对公司的经营造成影响。 

2）疫情反复超预期的风险。公司作为制造业企业，生产、运输等环节会受到

疫情的影响，虽然公司会积极采取措施保障正常生产经营，但若疫情若反复超预期，

会对公司下游客户的需求以及公司的生产、运输等产生不利影响。 

3）新客户开发或主流客户导入不及预期的风险。公司积极开发导入优质客户

供应链，但存在客户开发不及预期的风险。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4027 5252 7044 9559  成长能力（%）     

营业成本 2609 3356 4419 5928  营业收入增长率 33.50 30.42 34.12 35.70 

营业税金及附加 17 32 42 57  EBIT 增长率 5.07 50.26 41.32 43.92 

销售费用 412 525 704 953  净利润增长率 11.47 35.61 41.94 44.37 

管理费用 169 210 282 378  盈利能力（%）     

研发费用 328 473 669 908  毛利率 35.21 36.10 37.27 37.99 

EBIT 437 657 928 1336  净利润率 10.39 10.81 11.44 12.17 

财务费用 12 11 -6 -8  总资产收益率 ROA 9.47 9.62 11.10 12.59 

资产减值损失 -11 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 18.97 22.04 25.66 29.42 

投资收益 0 -3 -4 1  偿债能力     

营业利润 425 660 948 1368  流动比率 1.36 1.48 1.45 1.46 

营业外收支 23 0 0 0  速动比率 1.08 1.22 1.19 1.20 

利润总额 447 660 948 1368  现金比率 0.33 0.50 0.46 0.47 

所得税 29 92 142 205  资产负债率（%） 50.07 56.34 56.75 57.21 

净利润 419 568 806 1163  经营效率     

归属于母公司净利润 419 568 806 1163  应收账款周转天数 48.71 50.00 50.00 50.00 

EBITDA 543 767 1056 1483  存货周转天数 71.01 70.00 70.00 70.00 

      总资产周转率 0.91 0.89 0.97 1.03 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 615 1238 1503 2081  每股收益 0.41 0.56 0.79 1.14 

应收账款及票据 663 898 1197 1618  每股净资产 2.16 2.53 3.08 3.88 

预付款项 8 10 13 18  每股经营现金流 0.37 0.89 0.87 1.28 

存货 508 644 847 1137  每股股利 0.30 0.19 0.24 0.34 

其他流动资产 710 904 1220 1657  估值分析     

流动资产合计 2504 3693 4781 6509  PE 40  30  21  14  

长期股权投资 25 25 25 25  PB 7.6  6.5  5.4  4.3  

固定资产 712 848 989 1130  EV/EBITDA 31.35 21.44 15.36 10.58 

无形资产 160 170 180 190  股息收益率（%） 1.79 1.16 1.41 2.04 

非流动资产合计 1915 2205 2477 2730       

资产合计 4419 5898 7258 9239       

短期借款 189 239 289 339  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1298 1747 2300 3086  净利润 419 568 806 1163 

其他流动负债 355 505 698 1030  折旧和摊销 105 110 128 147 

流动负债合计 1841 2490 3287 4454  营运资金变动 -212 63 -47 -3 

长期借款 327 327 327 327  经营活动现金流 382 909 883 1300 

其他长期负债 45 506 506 506  资本开支 -590 -379 -377 -377 

非流动负债合计 371 833 833 833  投资 0 -7 -7 -7 

负债合计 2213 3323 4119 5286  投资活动现金流 -541 -414 -413 -408 

股本 1019 1019 1019 1019  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 563 50 50 50 

股东权益合计 2206 2575 3139 3953  筹资活动现金流 205 127 -205 -315 

负债和股东权益合计 4419 5898 7258 9239  现金净流量 44 622 265 578 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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