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良信股份（002706.SZ）2022 年三季报点评     

费用管控良好，加速新能源业务开拓 
 

 2022 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：10 月 26 日，公司发布 2022 年三季报，2022 年前三季度公司实现

营收 29.64 亿元，同比+5%；归母净利润 3.49 亿元，同比+0.8%；扣非归母净

利润 3.21 亿元，同比-0.2%。单季度来看，22Q3 公司实现营收 10.8 亿元，同

比+3.3%，环比+0.2%；归母净利润 1.34 亿元，同比-6%，环比-5.6%；扣非归

母净利润 1.3 亿元，同比-9.7%，环比+5.8%。 

➢ 大宗材料价格下行尚未完全传导，费用管控良好。1）毛利率方面，22Q3 毛

利率为 30.1%，环比-1.1pcts，主要系出货结构变化所致。此外，上游原材料价

格呈现下行趋势，铜、银、钢等主要大宗原料价格 22Q3 同比分别下降 12.2%、

16.4%、22.4%，环比 Q2 分别下降 15%、11%、14%，考虑到原材料价格下降

传导时间，预计 22Q4 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，22Q3 公司期间费用率为 16.9%，环比+0.6pct，同比-0.9pct；其

中财务、管理、研发费用率分别环比下滑 0.3/0.2/1pct，费用率持续优化；销售

费用率 Q3 环比+2.1pcts，主要系公司加大开拓新兴行业客户力度所致。 

➢ 下游结构持续优化，公司未来成长动力充足。1）低压电器行业稳步增长：

根据《2022 中国低压电器市场白皮书》，2021 年低压电器市场规模达到 994.3

亿元，2016-2021 年 CAGR 为 8.5%，预计“十四五”期间，国内低压电器市场

预计将以 3.5%的复合增长率继续平稳发展。2）公司下游行业持续优化：22 年

以来，地产行业景气度下滑，22 年 1-9 月房屋新开工面积和房屋竣工面积分别

同比下滑 33.6%/18.6%，公司地产板块业务开展进度减缓，预计后续随着中央、

地方层面稳增长政策加码，地产行业有望回暖，同时市场份额有望进一步向龙头

集中。此外，公司加大力度布局新能源业务，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%，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，提高公司零部件自供率

并降低成本，目前一期已投入使用，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 42.13、53.36、69.79 亿

元，增速分别为 4.6%、26.7%、30.8%；归母净利润分别为 4.61、6.02、8.23

亿元，增速分别为 10.1%、30.6%、36.8%。对应 10 月 28 日收盘价，公司 22-

24 年估值分为 28X、21X、16X。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 4213 5336 6979 

增长率（%） 33.5 4.6 26.7 30.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 419 461 602 823 

增长率（%） 11.5 10.1 30.6 36.8 

每股收益（元） 0.37 0.41 0.54 0.73 

PE 31 28 21 16 

PB 5.8 3.2 2.8 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价）   
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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 4213 5336 6979  成长能力（%）     

营业成本 2609 2731 3430 4443  营业收入增长率 33.50 4.62 26.65 30.79 

营业税金及附加 17 25 32 42  EBIT 增长率 5.07 1.39 40.33 39.71 

销售费用 412 430 539 705  净利润增长率 11.47 10.14 30.61 36.75 

管理费用 169 177 219 279  盈利能力（%）     

研发费用 328 390 475 621  毛利率 35.21 35.19 35.73 36.33 

EBIT 437 443 622 869  净利润率 10.39 10.94 11.28 11.80 

财务费用 12 2 -7 -12  总资产收益率 ROA 9.47 7.20 7.81 8.94 

资产减值损失 -11 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 18.97 11.68 13.24 15.33 

投资收益 0 1 0 0  偿债能力     

营业利润 425 481 668 920  流动比率 1.36 2.01 1.87 1.87 

营业外收支 23 16 16 16  速动比率 1.07 1.77 1.60 1.63 

利润总额 447 497 684 936  现金比率 0.33 1.13 0.93 1.00 

所得税 29 36 82 112  资产负债率（%） 50.07 38.37 41.02 41.71 

净利润 419 461 602 823  经营效率     

归属于母公司净利润 419 461 602 823  应收账款周转天数 39.95 45.00 43.00 40.00 

EBITDA 543 553 750 1016  存货周转天数 59.50 65.00 63.00 60.00 

      总资产周转率 1.05 0.78 0.76 0.82 

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

货币资金 615 2351 2586 3489  每股收益 0.37 0.41 0.54 0.73 

应收账款及票据 663 649 947 1012  每股净资产 1.96 3.51 4.05 4.78 

预付款项 8 8 10 13  每股经营现金流 0.34 0.72 0.53 1.13 

存货 508 478 722 759  每股股利 0.30 0.30 0.30 0.30 

其他流动资产 710 709 967 1210  估值分析     

流动资产合计 2504 4196 5233 6484  PE 31 28 21 16 

长期股权投资 25 25 25 25  PB 5.8 3.2 2.8 2.4 

固定资产 712 848 989 1130  EV/EBITDA 23.45 19.95 14.47 9.84 

无形资产 160 170 180 190  股息收益率（%） 2.63 2.63 2.63 2.63 

非流动资产合计 1915 2205 2477 2730       

资产合计 4419 6401 7710 9214       

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 1433 1959 2361  净利润 419 461 602 823 

其他流动负债 355 413 544 772  折旧和摊销 105 110 128 147 

流动负债合计 1841 2085 2791 3472  营运资金变动 -212 267 -115 313 

长期借款 327 327 327 327  经营活动现金流 382 813 593 1264 

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 2456 3163 3843  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 3945 4547 5371  筹资活动现金流 205 1317 37 34 

负债和股东权益合计 4419 6401 7710 9214  现金净流量 44 1736 235 903 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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