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主业底部向上，25 年有望重返增长通道 
 

 2025 年 03 月 29 日 

 

➢ 事件：2025 年 3 月 28 日，公司发布 2024 年年报，2024 实现收入 42.38

亿元，同比下降 7.57%；归母净利润 3.12 亿元，同比下降 38.92%；扣非归母净

利润 2.59 亿元，同比下降 41.61%。单季度来看，24Q4 公司收入 11.13 亿元，

同比下降 1.44%，环比下降 0.12%；归母净利润 0.01 亿元，同比下降 98.47%，

环比下降 98.01%。 

 盈利能力方面，24 年毛利率为 30.36%，同比下降 2.09pcts，净利率为 7.36%，

同比下降 3.78pcts；费用率方面，24 年期间费用率为 23.28%，同比增加

3.01pcts；财务/管理/研发/销售费用率分别为-0.11%/6.53%/7.36%/9.5%，同

比增加 0.05pct/增加 1.11pct/增加 1.18pct/增加 0.66pct。 

➢ 持续研发投入，开发多项低压元件新产品。公司拥有较为完善的产品线，包

括框架断路器、塑壳断路器、微型断路器、接触器、隔离开关、双电源自动转换

开关、智能断路器、中压真空断路器等产品，覆盖了中低压配电及控制各个领域

的应用场景，2024 年完成超 160+项产品开发和提升计划，完成 84 款产品开发

及提升，其中发布新产品 19 款，性能提升与功能拓展产品 52 项，加大研发和产

品布局，为未来的持续发展奠定了基石。 

➢ 智算中心下游或成为公司发展的重要抓手。智算需求高速增长，智算中心的

建设速度、运营效率和能源管理提出了前所未有的挑战，预制化电力模组赋予智

算中心“随需而变”的进化能力。良信耕耘数据中心领域已超过 20 年，助力中

国移动呼和浩特数据中心配电系统稳定运行 10 年，服务中国联通周浦数据中心

安全用电 12 年，凭借数据中心领域多年的产品运行经验及方案迭代，良信提供

覆盖数据中心及智算中心供配电系统智能配电方案及核心元件方案，未来有望受

益整体数据中心发展建设的浪潮。 

➢ 直流接触器系列产品逐步进入市场前列。公司直流接触器产品定位于中高端

市场，应用于储能（户储）、充电桩等直流负载回路，2024 年公司开发的 250R

产品在头部车企客户实现重大突破，并在客户多款车型中开始批量供货；储能市

场实现行业头部客户覆盖；充电桩市场直流接触器产品逐步进入市场前列。 

➢ 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 25-27 年的营收分别为 51.93/65.23/83.23 亿元，增速分别为

22.5%/25.6%/27.6%；归母净利润分别为 5.03/6.50/8.55 亿元，增速分别为

61.3%/29.0%/31.7%。3月 28日收盘价对应公司 25-27年 PE 为 20x/15x/12x。

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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,238  5,193  6,523  8,323  

增长率（%） -7.6  22.5  25.6  27.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 312  503  650  855  

增长率（%） -38.9  61.3  29.0  31.7  

每股收益（元） 0.28  0.45  0.58  0.76  

PE 32  20  15  12  

PB 2.5  2.3  2.1  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,238  5,193  6,523  8,323   成长能力（%）     

营业成本 2,951  3,625  4,533  5,746   营业收入增长率 -7.57  22.53  25.63  27.59  

营业税金及附加 33  31  39  50   EBIT 增长率 -42.04  75.54  30.78  34.09  

销售费用 403  436  548  699   净利润增长率 -38.92  61.30  29.02  31.68  

管理费用 277  286  352  441   盈利能力（%）     

研发费用 312  338  424  541   毛利率 30.36  30.19  30.51  30.97  

EBIT 305  535  700  939   净利润率 7.36  9.70  9.96  10.28  

财务费用 -5  -6  -9  -5   总资产收益率 ROA 5.67  7.95  9.16  10.39  

资产减值损失 -14  -13  -16  -19   净资产收益率 ROE 7.85  11.68  13.87  16.51  

投资收益 9  1  0  0   偿债能力         

营业利润 316  530  694  925   流动比率 1.88  1.73  1.70  1.66  

营业外收支 35  36  36  36   速动比率 1.53  1.38  1.35  1.33  

利润总额 351  566  730  961   现金比率 0.39  0.42  0.38  0.41  

所得税 39  62  80  106   资产负债率（%） 27.76  31.96  33.95  37.08  

净利润 312  503  650  855   经营效率     

归属于母公司净利润 312  503  650  855   应收账款周转天数 54.25  45.00  43.00  40.00  

EBITDA 478  726  912  1,186   存货周转天数 58.05  65.00  63.00  60.00  

      总资产周转率 0.75  0.88  0.97  1.09  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 575  814  875  1,212   每股收益 0.28  0.45  0.58  0.76  

应收账款及票据 738  718  866  1,035   每股净资产 3.54  3.84  4.17  4.61  

预付款项 18  18  23  29   每股经营现金流 0.41  0.67  0.61  0.95  

存货 469  633  767  926   每股股利 0.00  0.25  0.32  0.42  

其他流动资产 942  1,204  1,434  1,742   估值分析         

流动资产合计 2,743  3,387  3,964  4,943   PE 32  20  15  12  

长期股权投资 17  18  18  18   PB 2.5  2.3  2.1  1.9  

固定资产 2,022  2,140  2,251  2,361   EV/EBITDA 19.86  13.09  10.41  8.01  

无形资产 193  193  193  193   股息收益率（%） 0.00  2.76  3.55  4.68  

非流动资产合计 2,763  2,947  3,125  3,290            

资产合计 5,506  6,334  7,089  8,233        

短期借款 20  20  20  20   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 952  1,390  1,677  2,125   净利润 312  503  650  855  

其他流动负债 489  548  635  832   折旧和摊销 173  190  212  248  

流动负债合计 1,461  1,959  2,332  2,977   营运资金变动 -34  88  -145  -7  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 456  752  689  1,071  

其他长期负债 68  66  75  75   资本开支 -283  -330  -345  -376  

非流动负债合计 68  66  75  75   投资 -7  0  0  0  

负债合计 1,529  2,024  2,407  3,053   投资活动现金流 -172  -330  -345  -376  

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

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -180  0  -7  0  

股东权益合计 3,977  4,309  4,682  5,181   筹资活动现金流 -722  -182  -284  -358  

负债和股东权益合计 5,506  6,334  7,089  8,233   现金净流量 -436  240  60  337  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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