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报告要点 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022 年中报，上半年实现收入 18.8 亿元，同比增长 6%；归属母公司股东净利润

2.15亿元，同比增长 5.5%。 

事件评论 

⚫ 收入端，公司 2022H1同比增长 6%，2022Q2实现收入 10.8亿元，同比增长 2%，环比

增长 35%。公司目前生产基地位于上海，二季度面临较大挑战；在此背景下，公司实现

收入端正增长我们认为表明了公司较强的内部管理能力和较高的下游需求景气度。 

分下游看，我们预计部分高景气下游和公司近几年拓展的下游保持较快增长，例如新能源

风光储以及电动车相关下游，上半年下游行业需求延续高增长，公司有望受益实现较快增

长，以及电力、工建等下游可能实现份额的持续提升；而地产相关业务预计受到下游行业

景气的影响；整体看，我们认为随着公司新兴高增长下游的规模不断扩大，能够对公司整

体经营形成较强支撑。 

⚫ 盈利端，公司上半年毛利率 32%，同比下降 4.7pct；2022Q2 毛利率 31.2%，同比下降

5pct，环比下降 2pct；预计主要因一方面大宗原材料价格仍处于较高水平，另一方面 Q2

公司整体下游领域结构变化对毛利率有所影响。展望下半年，预计大宗材料的降价有望对

公司下半年毛利率形成一定积极影响。 

费用率方面，公司 2022Q2 期间费用率达 16%，同比下降 8.5pct；其中销售费用率、管

理费用率、研发费用率、财务费用率分别同比-3.6pct、-0.2pct、-4.2pct、-0.4pct，验证公

司从去年下半年开始的费用率管控成效的不断凸显。 

最终，公司 2022Q2 实现归属母公司股东净利润 1.42 亿元，同比增长 2%，净利率同比

保持相对稳定。 

⚫ 其他财务指标方面，公司 2022Q2实现经营性现金流净流入 3.4亿元，同比、环比改善明

显。同时，公司 2022Q2资本开支 1.22亿元，整体保持较强投资力度。 

⚫ 展望下半年，我们预计公司收入增速、盈利能力拐点有望出现。盈利方面，大宗材料降价

有望对应毛利率形成积极影响，且年末海盐二期落地，后续有望贡献生产降本。预计 2022、

2023年公司归属母公司股东净利润 5.6、8.1亿元，对应 2022、2023年 PE分别为 29、

20倍。维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、新能源行业出现政策风险； 

2、行业竞争加剧导致盈利能力低于预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 14.60 

总股本(万股) 112,313 

流通A股/B股(万股) 80,700/0 

资产负债率 43.53% 

每股净资产(元) 2.42 

市盈率(当前) 38.16 

市净率(当前) 6.66 

近12月最高/最低价(元) 20.77/9.05 

注：股价为 2022 年 8 月 31 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《当前时点如何看良信股份成长力？》2022-06-

05 

•《良信股份年报及一季报点评：新领域进展迅速，

费用管控成效显著》2022-05-01 

•《良信股份三季报点评：费用控制初显成效，明

年有望迎盈利能力拐点》2021-11-02 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4027 4942 6288 7860  货币资金 615 988 1615 2679 

营业成本 2609 3224 3979 4974  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1418 1718 2309 2887  应收账款 537 622 815 1004 

％营业收入 35% 35% 37% 37%  存货 508 627 774 968 

营业税金及附加 17 20 26 32  预付账款 8 7 11 12 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 835 856 908 970 

销售费用 412 494 616 755  流动资产合计 2504 3100 4123 5632 

％营业收入 10% 10% 10% 10%  长期股权投资 25 25 25 25 

管理费用 169 193 264 330  投资性房地产 28 28 28 28 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  固定资产合计 712 855 1003 1120 

研发费用 328 395 522 660  无形资产 160 190 212 238 

％营业收入 8% 8% 8% 8%  商誉 19 19 19 19 

财务费用 12 11 4 9  递延所得税资产 27 27 27 27 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 945 1050 1105 1160 

加：资产减值损失 -11 -5 -5 -5  资产总计 4419 5293 6542 8249 

信用减值损失 -55 -10 -10 -10  短期贷款 189 93 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 933 1152 1422 1778 

投资收益 0 5 6 8  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 425 605 881 1109  应付职工薪酬 145 179 222 277 

％营业收入 11% 12% 14% 14%  应交税费 40 49 62 77 

营业外收支 23 20 20 20  其他流动负债 535 611 743 930 

利润总额 447 625 901 1129  流动负债合计 1841 2084 2449 3063 

％营业收入 11% 13% 14% 14%  长期借款 327 327 327 327 

所得税费用 29 64 92 116  应付债券 0 0 0 0 

净利润 419 561 809 1013  递延所得税负债 3 3 3 3 

归属于母公司所有者的净利润 419 561 809 1013  其他非流动负债 41 41 41 41 

少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 2213 2456 2820 3434 

EPS（元） 0.37 0.50 0.72 0.90  归属于母公司所有者权益 2206 2837 3721 4815 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 0 0 0 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 2206 2837 3721 4815 

经营活动现金流净额 382 710 896 1192  负债及股东权益 4419 5293 6542 8249 

取得投资收益收回现金 2 5 6 8  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 4 -136 -127 -81  每股收益 0.37 0.50 0.72 0.90 

其他 -547 -85 -35 -35  每股经营现金流 0.34 0.63 0.80 1.06 

投资活动现金流净额 -541 -216 -156 -109  市盈率 39.18 29.24 20.28 16.19 

债券融资 0 0 0 0  市净率 7.43 5.78 4.41 3.41 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 24.77 24.42 16.58 12.47 

银行贷款增加（减少） 843 -96 -93 0  总资产收益率 9.5% 10.6% 12.4% 12.3% 

筹资成本 -252 -25 -21 -20  净资产收益率 19.0% 19.8% 21.7% 21.0% 

其他 -387 0 0 0  净利率 10.4% 11.3% 12.9% 12.9% 

筹资活动现金流净额 205 -121 -114 -20  资产负债率 50.1% 46.4% 43.1% 41.6% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 44 373 626 1064  总资产周转率 0.91 0.93 0.96 0.95 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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