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Q2 业绩符合预期，基本面持续向好 
 

 2025 年 08 月 24 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 22 日，公司发布 2025 年半年报，2025 年上半年实现

收入 23.34 亿元，同比增长 16.12%；归母净利润 2.46 亿元，同比增长 4.11%；

扣非归母净利润 2.24 亿元，同比增长 12.51%。25Q2 公司实现营业收入 12.45

亿元，同比增长 16.64%；归母净利润 1.43 亿元，同比减少 2.61%（主要系政府

补助差额影响）；扣非归母净利润 1.23 亿元，同比增长 9.88%。 

➢ 盈利能力持续恢复。25Q2 公司实现毛利率 31.63%，同比下降 0.52pct，环

比提升 0.07pcts；实现净利率 11.68%，同比下降 2.1pcts，环比提升 2.1pcts，

盈利能力环比持续改善。25H1 公司期间费用率为 20.02%，保持相对稳定，费

用管控良好。25H1 公司研发投入 1.54 亿元，占销售收入 6.58%，同比增长

9.42%。截至 2025 年第二季度末，公司申请专利 3314 项，累计获得授权 2368

项，其中包括 979 项国内外发明专利申请，1943 项实用新型专利申请，366 项

外观设计专利申请，26 项 PCT 国际专利申请，研发创新将为公司生产线降本增

效持续赋能。 

➢ 公司实现新能源产品突破与市场拓展。在新能源领域，公司 2025 年上半年

持续发力，推出 2P 小体积、2000V+、UL 认证等产品，助力新能源创新发展。

新能源打造 2P 小体积、高短耐、高电压、极致性价比的框架式隔离开关和塑壳

系列产品，同时在隔离开关和断路器上突破电压界限，实现 2000V 以上更高电

压平台的产品及供应链打造，另外，公司正在积极布局新能源海外市场，陆续推

出认证产品进行新能源全球布局，为全球新能源的创新发展保驾护航。 

➢ 直流接触器产品覆盖广泛应用。公司直流接触器产品定位于中高端市场，产

品规格系列齐全，封装形式可分为环氧密封型和陶瓷密封型。环氧密封型最大电

流可达 300A，电压最高 DC1000V，应用于储能(户储)、充电桩等直流负载回

路;陶瓷密封型最大电流可达 750A，电压最高 DC1500V(2500V 产品正在开发

中)，产品广泛应用于新能源汽车(电池包、电控盒)、储能(大型储能/工商业储能)

以及充电桩(液冷超充桩)等直流负载回路。 

➢ 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，看好公司后续发展，我们

预计公司 25-27 年的营收分别为 47.92/62.93/83.95 亿元，增速分别为

13.1%/31.3%/33.4%；归母净利润分别为 4.84/6.34/8.75 亿元，增速分别为

55.1%/30.9%/38.1%。8月 22日收盘价对应公司 25-27年 PE 为 26x/20x/15x。

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 4,792 6,293 8,395 

增长率（%） -7.6 13.1 31.3 33.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 312 484 634 875 

增长率（%） -38.9 55.1 30.9 38.1 

每股收益（元） 0.28 0.43 0.56 0.78 

PE 41 26 20 15 

PB 3.2 3.0 2.8 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 22 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 11.32 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 邓永康 

执业证书： S0100521100006 

邮箱： dengyongkang@mszq.com 

分析师 李佳 

执业证书： S0100523120002 

邮箱： lijia@mszq.com 

分析师 许浚哲 

执业证书： S0100525030003 

邮箱： xujunzhe@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.良信股份（002706.SZ）2025 年一季报点

评：25Q1 重返增长通道，技术创新引领变革

-2025/04/26 

2.良信股份（002706.SZ）2024 年年报点评：

主业底部向上，25 年有望重返增长通道-202

5/03/29 

3.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-2024/10/

28 

4.良信股份（002706.SZ）2024 年半年报点

评：24H1 业绩承压，研发端持续投入-2024

/08/25 

5.良信股份（002706.SZ）2023 年年报点评：

23 年业绩符合预期，盈利能力提升-2024/03

/30 
  



良信股份(002706)/电力设备及新能源  

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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,238 4,792 6,293 8,395  成长能力（%）     

营业成本 2,951 3,327 4,389 5,825  营业收入增长率 -7.57 13.08 31.33 33.40 

营业税金及附加 33 29 38 50  EBIT 增长率 -42.04 68.05 33.57 41.31 

销售费用 403 403 516 672  净利润增长率 -38.92 55.06 30.95 38.11 

管理费用 277 264 327 428  盈利能力（%）     

研发费用 312 311 409 546  毛利率 30.36 30.57 30.26 30.61 

EBIT 305 512 684 967  净利润率 7.36 10.10 10.07 10.43 

财务费用 -5 -6 -7 1  总资产收益率 ROA 5.67 7.95 9.29 10.99 

资产减值损失 -14 -12 -15 -19  净资产收益率 ROE 7.85 11.46 14.13 17.95 

投资收益 9 1 0 0  偿债能力     

营业利润 316 508 676 947  流动比率 1.88 1.73 1.63 1.54 

营业外收支 35 36 36 36  速动比率 1.53 1.39 1.27 1.21 

利润总额 351 544 712 983  现金比率 0.39 0.40 0.30 0.30 

所得税 39 60 78 108  资产负债率（%） 27.76 30.65 34.21 38.77 

净利润 312 484 634 875  经营效率     

归属于母公司净利润 312 484 634 875  应收账款周转天数 54.25 45.00 43.00 40.00 

EBITDA 478 703 896 1,215  存货周转天数 58.05 65.00 63.00 60.00 

      总资产周转率 0.75 0.83 0.98 1.14 

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

货币资金 575 725 678 890  每股收益 0.28 0.43 0.56 0.78 

应收账款及票据 738 662 835 1,044  每股净资产 3.54 3.76 3.99 4.34 

预付款项 18 17 22 29  每股经营现金流 0.41 0.67 0.60 0.96 

存货 469 581 742 938  每股股利 0.22 0.33 0.43 0.60 

其他流动资产 942 1,138 1,396 1,754  估值分析     

流动资产合计 2,743 3,122 3,674 4,656  PE 41 26 20 15 

长期股权投资 17 18 18 18  PB 3.2 3.0 2.8 2.6 

固定资产 2,022 2,140 2,251 2,361  EV/EBITDA 25.31 17.22 13.50 9.96 

无形资产 193 193 193 193  股息收益率（%） 1.94 2.91 3.81 5.26 

非流动资产合计 2,763 2,967 3,145 3,309       

资产合计 5,506 6,089 6,819 7,965       

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 1,276 1,623 2,155  净利润 312 484 634 875 

其他流动负债 489 506 615 840  折旧和摊销 173 190 212 248 

流动负债合计 1,461 1,802 2,259 3,014  营运资金变动 -34 110 -146 -25 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 456 753 672 1,073 

其他长期负债 68 64 74 74  资本开支 -283 -330 -345 -376 

非流动负债合计 68 64 74 74  投资 -7 0 0 0 

负债合计 1,529 1,866 2,332 3,088  投资活动现金流 -172 -348 -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 -3 -3 0 

股东权益合计 3,977 4,223 4,486 4,877  筹资活动现金流 -722 -254 -374 -486 

负债和股东权益合计 5,506 6,089 6,819 7,965  现金净流量 -436 150 -47 212 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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