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良信股份（002706.SZ）2024 年三季报点评  

   

加大研发投入，回购彰显信心 
 

 2024 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 25 日，公司发布 2024 年三季报，实现收入 31.24 亿

元，同比减少 9.58%；归母净利润 3.11 亿元，同比减少 25.06%；扣非归母净利

润 2.69 亿元，同比减少 24.76%。单季度来看，24Q3 公司收入 11.15 亿，同比

减少 6.07%，环比增加 4.44%；归母净利润 0.74 亿，同比减少 46.80%，环比

减少 49.75%；扣非归母净利润 0.70 亿，同比减少 48.83%，环比减少 37.85%。 

➢ 盈利能力保持稳定。盈利能力方面，24 年前三季度毛利率为 31.32%，同比

减少 2.25pcts，净利率为 9.94%，同比减少 2.05pcts，盈利能力略有下滑我们

判断主要系市场端的竞争叠加此前大宗原材料上涨的因素所致，但往后来看，公

司也将积极推进降本措施，持续优化产品竞争力，预计此后毛利率将保持稳定水

平；费用率方面，24 年前三季度期间费用率为 21.54%，同比增长 1.14pcts；财

务/管理/研发/销售费用率分别为-0.04%/5.63%/7.09%/8.86%，同比增加

0.14pct/增加 0.61pct/增加 1.01pcts/减少 0.62pct，研发端持续投入。 

➢ 股份回购彰显公司自身信心。公司先后发布两次回购计划：（1）公司于 2024

年 8 月 1 日通过《关于回购公司股份方案的议案》，目的是用于实施员工持股计

划或股权激励，回购资金总额不低于 5000 万，且不超过 10000 万元。（2）2024

年 9 月 3 日，公司审议通过了《关于以集中竞价交易方式回购股份方案的议案》，

目的是用于维护公司价值及股东权益，回购资金总额不低于 20000 万元，且不

超过 40000 万元。截至 2024 年 9 月 30 日，公司通过股份回购专用证券账户以

集中竞价方式累计回购公司股份 18,950,300 股，其中：用于员工持股计划或股

权激励的股份 8,618,800 股，用于维护公司价值及股东权益的股份 10,331,500

股。两种回购方案已回购股份合计占公司总股本的比例为 1.6873%，回购成交的

最高价为 7.23 元/股，最低价为 5.52 元/股。 

➢ 投资建议：公司是低压电器行业领军企业，市场定位清晰，拥有较强的持续

研发响应市场的能力，目前公司处于关键的变革时期，预计后续随着新能源、数

据中心等市场景气度提升，叠加公司营销端等变革起效，看好公司后续发展，我

们预计公司 24-26 年的营收分别为 43.95/54.94/69.02 亿元，增速分别为-

4.1%/25.0%/25.6%；归母净利润分别为 4.16/4.93/5.99 亿元，增速分别为-

18.5%/18.4%/21.5%。10月25日收盘价对应公司24-26年PE为19x/16x/13x。

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险；回款不及预期风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,585 4,395 5,494 6,902 

增长率（%） 10.3 -4.1 25.0 25.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 511 416 493 599 

增长率（%） 21.1 -18.5 18.4 21.5 

每股收益（元） 0.45 0.37 0.44 0.53 

PE 16 19 16 13 

PB 2.0 1.9 1.8 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,585 4,395 5,494 6,902  成长能力（%）     

营业成本 3,097 2,996 3,757 4,737  营业收入增长率 10.30 -4.14 25.00 25.63 

营业税金及附加 30 26 33 41  EBIT 增长率 27.18 -14.21 21.08 23.47 

销售费用 405 391 494 621  净利润增长率 21.15 -18.50 18.40 21.54 

管理费用 248 246 302 373  盈利能力（%）     

研发费用 283 308 385 483  毛利率 32.45 31.85 31.63 31.37 

EBIT 526 451 546 675  净利润率 11.14 9.47 8.97 8.68 

财务费用 -7 -10 -5 2  总资产收益率 ROA 8.78 6.84 7.39 7.96 

资产减值损失 -32 -11 -13 -16  净资产收益率 ROE 12.36 9.75 10.87 12.32 

投资收益 8 1 0 0  偿债能力     

营业利润 536 452 538 657  流动比率 2.01 1.89 1.80 1.71 

营业外收支 38 16 16 16  速动比率 1.62 1.50 1.41 1.34 

利润总额 574 468 554 673  现金比率 0.62 0.54 0.45 0.44 

所得税 63 51 61 74  资产负债率（%） 28.95 29.84 32.06 35.39 

净利润 511 416 493 599  经营效率     

归属于母公司净利润 511 416 493 599  应收账款周转天数 41.63 45.00 43.00 40.00 

EBITDA 674 623 748 922  存货周转天数 54.42 65.00 63.00 60.00 

      总资产周转率 0.80 0.74 0.86 0.97 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,015 954 943 1,135  每股收益 0.45 0.37 0.44 0.53 

应收账款及票据 580 608 729 859  每股净资产 3.68 3.80 4.04 4.33 

预付款项 14 15 19 24  每股经营现金流 0.56 0.54 0.51 0.76 

存货 462 523 635 763  每股股利 0.25 0.20 0.24 0.29 

其他流动资产 1,204 1,229 1,421 1,664  估值分析     

流动资产合计 3,276 3,328 3,747 4,445  PE 16 19 16 13 

长期股权投资 8 9 9 9  PB 2.0 1.9 1.8 1.7 

固定资产 1,416 1,684 1,937 2,189  EV/EBITDA 11.17 12.10 10.07 8.17 

无形资产 176 176 176 176  股息收益率（%） 3.48 2.84 3.36 4.08 

非流动资产合计 2,544 2,758 2,928 3,082       

资产合计 5,820 6,087 6,675 7,527       

短期借款 202 202 202 202  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,020 1,149 1,389 1,752  净利润 511 416 493 599 

其他流动负债 409 413 487 647  折旧和摊销 148 171 202 247 

流动负债合计 1,631 1,764 2,078 2,601  营运资金变动 -76 14 -117 10 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 628 601 578 859 

其他长期负债 54 52 62 62  资本开支 -379 -325 -346 -386 

非流动负债合计 54 52 62 62  投资 -8 0 0 0 

负债合计 1,685 1,816 2,140 2,663  投资活动现金流 -205 -362 -346 -386 

股本 1,123 1,123 1,123 1,123  股权募资 105 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -194 -1 -5 0 

股东权益合计 4,135 4,271 4,535 4,863  筹资活动现金流 -330 -301 -244 -281 

负债和股东权益合计 5,820 6,087 6,675 7,527  现金净流量 94 -61 -11 192 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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