
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 1 

 

 

 

 
良信股份（002706.SZ）2022 年半年报点评     

盈利能力有望逐步提升，下游结构持续优化 
 

 2022 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件：8 月 29 日，公司发布 2022 年半年报，2022 上半年公司实现营收

18.8 亿元，同比+6.0%；归母净利润 2.2 亿元，同比+5.5%；扣非归母净利润 1.9

亿元，同比+7.2%。单季度来看，22Q2 公司实现营收 10.8 亿元，同比+2.1%，

归母净利润 1.4 亿元，同比+2.2%；扣非归母净利润 1.2 亿元，同比+2.8%。 

➢ 22H1 毛利率短期承压，费用管控卓有成效。1）毛利率方面，受大宗商品

价格大幅上涨等因素影响，22 H1 公司毛利率同比下降 4.7Pcts 至 32.0%。22

年 5 月以来，铜、银、钢等主要大宗原料价格已明显下行，8 月同比分别下降

10.5%、14.1%、19.7%，预计 22Q3 起大宗价格逐步回落将对公司毛利率回升

有所贡献。2）费用率方面，22H1 公司期间费用率同比下降 6.56Pcts 至 18.89%，

其中销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率分别同环比下降

3.0/2.2Pcts、0.2/0.5Pct、0.2/0.2Pct、3.1/0.6Pct，费用管控效果显著。 

➢ 下游结构持续优化，公司未来成长动力充足。1）终端电器、智能电工、控

制电器：受传统地产及通信行业下滑影响，22H1 公司终端电器实现营收 5.8 亿

元，同比下降 10.8%；智能电工实现营收 0.7 亿元，同比下降 34.5%；控制电器

实现营收 1.5 亿元，同比下降 9.3%。随着中央、地方层面稳增长政策加码， 22H2

地产行业有望回暖，同时市场份额有望进一步向龙头集中。2）配电电器：22H1

公司配电电器实现营收 10.8 亿元，同比增长 26.8%，占营收比重上升 9.4Pcts 至

57.2%。工建、公商建两大市场规模超 200 亿元，翻倍于传统地产空间，公司已

打破外资龙头垄断，未来市场份额有望不断提升。根据我们测算，2025 年风光

储对低压电器需求约 226 亿元，22-25 年 CAGR 为 27％，公司已具备完整解

决方案并绑定阳光、华为、金风等大客户，品牌认可度高，有望充分受益。 

➢ 海盐基地助力公司一体化布局，智能制造有望提质增利。公司产品直接材料

成本占比约 80%，此前公司主要采购零部件供应商加工后的基础件进行生产，为

进一步提高零部件自供率并降低成本，公司海盐项目 4.0 智能制造基地将覆盖

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，目前一期电子、点焊已经投产使用，剩下工作主要为设备采购、安装等，二

期预计 22 年年底交付，达产后年产值可达 100 亿元。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 年的营收分别为 46.18、62.83、83.40 亿

元，增速分别为 14.7%、36.1%、32.7%；归母净利润分别为 5.54、7.59、10.47

亿元，增速分别为 32.4%、36.9%、38.0%。对应 8 月 29 日收盘价，公司 22-

24 年估值分为 29X、21X、15X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：大宗商品价格上涨超预期的风险；行业竞争加剧的风险等。  

 
[Table_Forcast] 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 4618 6283 8340 

增长率（%） 33.5 14.7 36.1 32.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 419 554 759 1047 

增长率（%） 11.5 32.4 36.9 38.0 

每股收益（元） 0.37 0.49 0.68 0.93 

PE 39 29 21 15 

PB 7.3 3.8 3.2 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 29 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 14.43 元 

目标价：   
 

[Table_Author]  

 

分析师 邓永康 

执业证书： S0100521100006 

电话： 021-60876734 

邮箱： dengyongkang@mszq.com 

分析师 郭彦辰 

执业证书： S0100522070002 

电话： 021-60876734 

邮箱： guoyanchen@mszq.com 

研究助理 李佳 

执业证书： S0100121110050 

电话： 021-60876734 

邮箱： lijia@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.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-2022/07/01 

2.良信股份（002706.SZ）深度报告：勇立潮

头，奋楫者先-2022/06/06 

3.良信股份（002706.SZ） 2021 年报及 22

Q1 季报点评：下游多领域贡献增量，一体化

布局有望提质增利-2022/04/30 
  

 



良信股份(002706)/电力设备与新能源  

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 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 4618 6283 8340  成长能力（%）     

营业成本 2609 2944 3970 5218  营业收入增长率 33.50 14.66 36.06 32.75 

营业税金及附加 17 28 38 50  EBIT 增长率 5.07 24.31 36.38 42.94 

销售费用 412 466 635 834  净利润增长率 11.47 32.37 36.92 38.00 

管理费用 169 194 264 342  盈利能力（%）     

研发费用 328 425 616 817  毛利率 35.21 36.25 36.81 37.44 

EBIT 437 543 741 1059  净利润率 10.39 12.00 12.07 12.55 

财务费用 12 2 -66 -76  总资产收益率 ROA 9.47 7.96 8.83 9.99 

资产减值损失 -11 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 18.97 13.00 15.11 17.25 

投资收益 0 1 0 0  偿债能力     

营业利润 425 581 846 1174  流动比率 1.36 2.04 1.91 1.92 

营业外收支 23 16 16 16  速动比率 1.07 1.79 1.64 1.68 

利润总额 447 597 862 1190  现金比率 0.33 1.13 0.95 1.03 

所得税 29 43 103 143  资产负债率（%） 50.07 38.79 41.54 42.09 

净利润 419 554 759 1047  经营效率     

归属于母公司净利润 419 554 759 1047  应收账款周转天数 39.95 45.00 43.00 40.00 

EBITDA 543 653 869 1206  存货周转天数 59.50 65.00 63.00 60.00 

      总资产周转率 1.05 0.81 0.81 0.87 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 615 2642 3042 4155  每股收益 0.37 0.49 0.68 0.93 

应收账款及票据 663 773 1099 1234  每股净资产 1.96 3.79 4.47 5.40 

预付款项 8 9 12 16  每股经营现金流 0.34 0.78 0.67 1.31 

存货 508 555 834 905  每股股利 0.30 0.30 0.30 0.30 

其他流动资产 710 778 1125 1437  估值分析     

流动资产合计 2504 4758 6112 7748  PE 39 29 21 15 

长期股权投资 25 25 25 25  PB 7.3 3.8 3.2 2.7 

固定资产 712 848 989 1130  EV/EBITDA 29.72 21.66 15.88 10.56 

无形资产 160 170 180 190  股息收益率（%） 2.08 2.08 2.08 2.08 

非流动资产合计 1915 2205 2477 2730       

资产合计 4419 6963 8589 10478       

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 1646 2280 2793  净利润 419 554 759 1047 

其他流动负债 355 445 628 907  折旧和摊销 105 110 128 147 

流动负债合计 1841 2330 3197 4038  营运资金变动 -212 241 -107 300 

长期借款 327 327 327 327  经营活动现金流 382 880 758 1475 

其他长期负债 45 45 45 45  资本开支 -590 -363 -363 -363 

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

负债合计 2213 2701 3568 4410  投资活动现金流 -541 -394 -395 -395 

股本 1019 1123 1123 1123  股权募资 0 1502 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 4262 5021 6068  筹资活动现金流 205 1541 37 34 

负债和股东权益合计 4419 6963 8589 10478  现金净流量 44 2027 399 1114 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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