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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 11.45 元

总市值/流通市值 12860/10477 百万元

52周最高价/最低价 12.70/5.65 元

近 3 个月日均成交额 405.59 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《良信股份（002706.SZ）-国内低压电器领先企业，积极拥抱高

端市场国产化趋势》 ——2024-03-10

公司2025H1实现归母净利润2.46亿元，同比+4.1%。公司2025年上半年实
现营收23.34亿元，同比+16.12%；归母净利润2.46亿元，同比+4.1%；扣
非归母净利润2.24亿元，同比+12.5%。

其中2025Q2公司实现营业收入12.45亿元，同比+16.64%、环比+14.38%；
归母净利润1.43亿元，同比-2.61%、环比+38.9%；扣非归母净利润1.23亿
元，同比+9.88、环比+22.71%;销售净利率11.68%，同比-2.3pct、环比+2.2%。

聚焦“两智一新”战略，业务重心向新能源和数据中心转移。公司目前已

整合原有七大行业为新能源、智能楼宇、基础设施、数字能源四大板块，

简化组织架构。同时贯彻“两智一新”战略，聚焦智能配电、智慧人居、

新能源领域，强化业务资源整合，重心向高成长的新能源及数据中心领

域倾斜，为未来持续发展提供动力。

公司新能源业务基本盘稳固。公司新能源业务深度绑定阳光电源、华为、

宁德时代、比亚迪等优质客户，在 2025 年上半年公司陆续推出了小体

积、高短路耐受能力的框架式隔离开关和塑壳断路器系列产品，助力公

司在新能源领域处于领先地位。同时，在隔离开关和断路器技术上，公

司成功突破了传统电压限制，实现了 2000V 以上更高电压新能源平台的

产品开发，并同步构建了完整的供应链体系，以支持大规模的新能源应

用。此外，公司正积极布局新能源海外市场，通过陆续推出获得国际认

证的产品，加速全球业务拓展。

公司布局智算中心产品，AIDC业务有望成为增长新动力。公司在数据中心
领域拥有超过 20 年的深厚积累，产品覆盖数据中心机房配电、智能监
控、智慧运维等领域，包括智能配电系统集成、中低压成套方案及核心
元器件模块化产品，其产品已成功应用于中国移动呼和浩特数据中心、
中国联通周浦数据中心等重大项目。公司与华为、中兴等保持深度合作，
且与维谛技术自 2003 年建立的长期合作，并有望通过维谛的全球供应
链进入海外高端市场，充分受益于全球智算中心建设浪潮。

风险提示：下游AIDC、新能源行业需求不及预期；新客户开拓不及预期；原
材料价格剧烈波动；低压电器行业竞争加剧等风险。

投资建议：调整盈利预测，维持优于大市评级。基于下游数据中心行业、智
能配电行业及储能行业需求保持较高增速，我们调整盈利预测，预计公司
2025-2027 年 实 现 归 母 净 利 润 4.61/5.23/6.04 亿 元 （ 原 预 测 为
4.05/4.90/5.60亿元），同比+48%/+14%/+15%，EPS分别为0.41/0.47/0.54
元，动态PE为28/25/21倍。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,585 4,238 4,498 4,810 5,397

(+/-%) 10.3% -7.6% 6.1% 6.9% 12.2%

净利润(百万元) 511 312 461 523 604

(+/-%) 21.2% -38.9% 47.5% 13.6% 15.4%

每股收益（元） 1.33 0.28 0.41 0.47 0.54

EBIT Margin 11.4% 6.2% 9.6% 10.2% 10.5%

净资产收益率（ROE） 13.0% 7.7% 11.0% 11.4% 11.9%

市盈率（PE） 8.6 41.2 27.9 24.6 21.3

EV/EBITDA 9.8 37.3 25.5 23.0 20.6

市净率（PB） 1.06 3.23 2.94 2.68 2.42

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司2025年上半年实现营收23.34亿元，同比+16.12%；归母净利润2.46亿元，同比
+4.1%；扣非归母净利润2.24亿元，同比+12.5%。

其中2025Q2公司实现营业收入12.45亿元，同比+16.64%、环比+14.38%；归母净利润
1.43亿元，同比-2.61%、环比+38.9%；扣非归母净利润1.23亿元，同比+9.88、环比
+22.71%;销售净利率11.68%，同比-2.3pct、环比+2.2%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

聚焦“两智一新”战略，业务重心向新能源和数据中心转移。公司目前已整合原

有七大行业为新能源、智能楼宇、基础设施、数字能源四大板块，简化组织架构。

同时贯彻“两智一新”战略，聚焦智能配电、智慧人居、新能源领域，强化业务

资源整合，重心向高成长的新能源及数据中心领域倾斜，为未来持续发展提供动

力。

公司新能源业务基本盘稳固。公司新能源业务深度绑定阳光电源、华为、宁德时

代、比亚迪等优质客户，在 2025 年上半年公司陆续推出了小体积、高短路耐受能

力的框架式隔离开关和塑壳断路器系列产品，助力公司在新能源领域处于领先地

位。同时，在隔离开关和断路器技术上，公司成功突破了传统电压限制，实现了

2000V 以上更高电压新能源平台的产品开发，并同步构建了完整的供应链体系，

以支持大规模的新能源应用。此外，公司正积极布局新能源海外市场，通过陆续

推出获得国际认证的产品，加速全球业务拓展。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

公司布局智算中心产品，AIDC 业务有望成为增长新动力。公司在数据中心领域拥

有超过 20 年的深厚积累，产品覆盖数据中心机房配电、智能监控、智慧运维等领

域，包括智能配电系统集成、中低压成套方案及核心元器件模块化产品，其产品

已成功应用于中国移动呼和浩特数据中心、中国联通周浦数据中心等重大项目。

公司与华为、中兴等长期深度合作，在智算中心国产化替代领域占据领先地位。

另外，公司依托与维谛技术自 2003 年建立的长期合作，并有望通过维谛的全球供

应链进入海外高端市场，充分受益于全球智算中心建设浪潮。

投资建议：调整盈利预测，维持“优于大市”评级

基于下游数据中心、智能配电行业及储能行业需求保持较高增速，我们调整盈利

预测，预计公司 2025-2027 年实现归母净利润 4.61/5.23/6.04 亿元（原预测为

4.05/4.90/5.60 亿元），同比+48%/+14%/+15%，EPS 分别为 0.41/0.47/0.54 元，

动态 PE 为 28/25/21 倍。

表1：可比公司估值表（2025 年 9 月 8日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

002706.SZ 良信股份 11.45 129 0.41 0.47 0.54 27.93 24.36 21.20 优于大市

600885.SH 禾望电气 26.36 385 1.33 1.45 1.6 19.82 18.18 16.48 优于大市

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1015 575 985 1592 2124 营业收入 4585 4238 4498 4810 5397

应收款项 580 738 493 527 591 营业成本 3097 2951 3133 3344 3753

存货净额 462 469 715 764 858 营业税金及附加 30 33 31 29 32

其他流动资产 853 622 470 401 375 销售费用 405 403 372 394 437

流动资产合计 3276 2743 3002 3626 4292 管理费用 248 277 238 250 275

固定资产 1951 2103 2285 2157 2125 研发费用 283 312 290 303 335

无形资产及其他 176 193 200 207 214 财务费用 (7) (5) (7) (14) (21)

投资性房地产 410 450 400 418 459 投资收益 8 9 8 8 8

长期股权投资 8 17 17 17 17

资产减值及公允价值变

动 (57) (11) (22) (15) (7)

资产总计 5820 5506 5904 6426 7106 其他收入 115 62 77 70 62

短期借款及交易性金融

负债 208 27 100 100 100 营业利润 536 316 481 552 642

应付款项 1020 952 905 965 1087 营业外净收支 38 35 36 36 36

其他流动负债 381 423 433 462 518 利润总额 574 351 517 588 678

流动负债合计 1631 1461 1461 1551 1732 所得税费用 63 39 57 65 75

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 (0) 0 0 0

其他长期负债 54 68 68 68 68 归属于母公司净利润 511 312 461 523 604

长期负债合计 54 68 68 68 68 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1685 1529 1529 1619 1801 净利润 511 312 461 523 604

少数股东权益 0 (0) (0) (0) (0) 资产减值准备 7 17 12 5 3

股东权益 4135 3977 4375 4806 5305 折旧摊销 100 123 131 140 145

负债和股东权益总计 5820 5506 5904 6426 7106 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (7) (5) (7) (14) (21)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (8) 71 78 74 47

每股收益 1.33 0.28 0.41 0.47 0.54 其它 17 (68) (27) (27) (32)

每股红利 0.73 0.06 0.08 0.09 0.11 经营活动现金流 628 456 654 716 767

每股净资产 10.79 3.54 3.90 4.28 4.72 资本开支 (381) (283) (320) (20) (120)

ROIC 12% 6% 10% 11% 13% 其它投资现金流 175 111 58 (10) (32)

ROE 13% 8% 11% 11% 12% 投资活动现金流 (205) (172) (262) (30) (152)

毛利率 32% 30% 30% 30% 30% 权益性融资 105 (189) 0 0 0

EBIT Margin 11% 6% 10% 10% 10% 负债净变化 6 (257) 73 0 0

EBITDA Margin 14% 9% 13% 13% 13% 支付股利、利息 (449) (281) (62) (92) (105)

收入增长 10% -8% 6% 7% 12% 其它融资现金流 7 5 7 14 21

净利润增长率 21% -39% 48% 14% 15% 融资活动现金流 (330) (722) 18 (78) (83)

资产负债率 29% 28% 26% 25% 25% 现金净变动 92 (437) 410 607 531

息率 10.2% 6.4% 0.5% 0.7% 0.8% 货币资金的期初余额 931 1015 575 985 1592

P/E 8.59 41.20 27.93 24.59 21.30 货币资金的期末余额 1015 575 985 1592 2124

P/B 1.06 3.23 2.94 2.68 2.42 企业自由现金流 175 145 274 630 575

EV/EBITDA 9.78 37.29 25.51 22.97 20.64 权益自由现金流 188 (108) 354 643 594

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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