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市场数据  
收盘价(元) 10.71 

一年最低/最高价 6.24/13.09 

市净率(倍) 2.96 

流通A股市值(百万元) 9,799.54 

总市值(百万元) 12,028.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.62 

资产负债率(%,LF) 31.49 

总股本(百万股) 1,123.13 

流通 A 股(百万股) 914.99  
 

相关研究  
《良信股份(002706)：2025 年中报点

评：业绩符合市场预期，AIDC 发展迅

猛》 

2025-08-24 

《良信股份(002706)：“两智一新”稳

增长，AIDC 创新机》 

2025-06-15 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,585 4,238 4,808 5,965 7,579 

同比（%） 10.30 (7.57) 13.45 24.07 27.06 

归母净利润（百万元） 510.97 312.11 355.16 509.86 713.64 

同比（%） 21.15 (38.92) 13.79 43.56 39.97 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.45 0.28 0.32 0.45 0.64 

P/E（现价&最新摊薄） 23.54 38.54 33.87 23.59 16.86 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年 Q1-3 营收 35.1 亿元，同比+12.2%，归母净利润 3 亿
元，同比-2.1%，扣非净利润 2.7 亿元，同比+2.2%，毛利率 30.4%，同
比-0.9pct，归母净利率 8.7%，同比-1.3pct；其中 25 年 Q3 营收 11.7 亿
元，同比+5.2％，归母净利润 0.6 亿元，同比-21.9%，扣非净利润 0.5 亿
元，同比-27.1%，毛利率 28.1%，同比-1.5pct，归母净利率 4.9%，同比
-1.7pct。受降价+收入结构变化影响，业绩略低于市场预期。 

◼ 工程建设滞后交付节奏，网内需求旺盛结构向好。新能源基本盘稳固，
AIDC 市场加速推进。1）新能源业务是公司收入基本盘，我们预计 Q1-

3 收入同比保持 25-30%的稳健增长，其中储能和风电市场增长较好，新
能源汽车的直流接触器产品快速增长，光伏市场略有下滑。但由于新能
源市场毛利率整体较低+直流接触器等新业务仍在放量初期规模较小，
对综合毛利率形成拖累，展望全年，我们预计新能源下游有望保持 20-

30%增长。2）AIDC 市场加速推进，数据中心业务我们预计 Q1-3 收入
同比+20-25%，其中运营商和通信电源市场增长较快，积极推进 CSP 客
户的技术交流，争取尽快实现国内 CSP 的国产化替代；北美市场开始小
批量供货，并以此为支点向海外储能、矿场等客户拓展市场，有望快速
实现公司的国际市场的全面突破。 

◼ 房地产市场今年仍有拖累，集成化产品放量在即。1）我们预计公司房
地产下游市场收入 Q1-3 同比下滑 25-30%，降幅仍较大，并且受下游客
户降本诉求的影响，毛利率有所下滑。我们认为当前公司房地产下游收
入占比已下降接近 10%，且通过布局智能家居、高端产品等，26 年我们
预计房地产市场有望实现收入止跌；2）公司从元器件向集成化整柜发
展，推进在基础设施、智算中心等下游的国产替代，公司 25H1 和汉光
电气达成战略合作补全仪器仪表产品空白，提升了整柜自制率水平，打
开更大的市场规模。 

◼ 期间费用控制较好，合同负债大幅增长。公司 25 年 Q1-3 期间费用 7.3

亿元，同比+9%，费用率 20.9%，同比-0.6pct，费用控制良好；25 年 Q1-

3 经营性净现金流 3.4 亿元，同+17.4%，现金流水平有所改善；25 年 Q3

末存货 5.4 亿元，同比+18%，合同负债 0.72 亿元，同比+158%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到新能源行业产品降价幅度超预期，我们下
修公司 25-27 年归母净利润（括号内为下修幅度）分别为 3.55（-1.54）
/5.10（-1.04）/7.14（-1.00）亿元，同比+14%/44%/40%，现价对应 PE 分
别为 34x、24x、17x，考虑到公司 AIDC 业务成长性和确定性强，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外 AIDC 市场开拓不及预期，原材料或下游价格波动超预
期，竞争加剧等。  
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良信股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,743 3,080 3,800 4,690  营业总收入 4,238 4,808 5,965 7,579 

货币资金及交易性金融资产 895 967 1,249 1,532  营业成本(含金融类) 2,951 3,387 4,221 5,377 

经营性应收款项 1,322 1,548 1,861 2,289  税金及附加 33 34 42 53 

存货 469 507 625 791  销售费用 403 433 507 621 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 277 305 334 379 

其他流动资产 57 58 66 77  研发费用 312 346 400 485 

非流动资产 2,763 2,752 2,699 2,605  财务费用 (5) (9) (8) (12) 

长期股权投资 17 17 17 17  加:其他收益 53 53 66 83 

固定资产及使用权资产 2,032 1,985 1,919 1,832  投资净收益 9 10 12 15 

在建工程 81 77 75 74  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 193 199 204 208  减值损失 (11) (10) (10) (10) 

商誉 19 19 19 19  资产处置收益 (2) 0 (1) (1) 

长期待摊费用 123 113 123 113  营业利润 316 365 537 763 

其他非流动资产 299 343 343 343  营业外净收支  35 30 30 30 

资产总计 5,506 5,832 6,500 7,295  利润总额 351 395 567 793 

流动负债 1,461 1,541 1,954 2,392  减:所得税 39 39 57 79 

短期借款及一年内到期的非流动负债 27 127 207 227  净利润 312 355 510 714 

经营性应付款项 952 922 1,126 1,404  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 59 72 119 167  归属母公司净利润 312 355 510 714 

其他流动负债 423 420 502 595       

非流动负债 68 66 66 66  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.28 0.32 0.45 0.64 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 305 385 559 781 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 478 721 903 1,156 

其他非流动负债 65 62 62 62       

负债合计 1,529 1,607 2,020 2,458  毛利率(%) 30.36 29.56 29.24 29.05 

归属母公司股东权益 3,977 4,225 4,480 4,837  归母净利率(%) 7.36 7.39 8.55 9.42 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,977 4,225 4,480 4,837  收入增长率(%) (7.57) 13.45 24.07 27.06 

负债和股东权益 5,506 5,832 6,500 7,295  归母净利润增长率(%) (38.92) 13.79 43.56 39.97 

           
           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 456 370 712 863  每股净资产(元) 3.54 3.76 3.99 4.31 

投资活动现金流 (172) (296) (260) (247)  最新发行在外股份（百万股） 1,123 1,123 1,123 1,123 

筹资活动现金流 (722) (12) (180) (343)  ROIC(%) 6.50 8.29 11.12 14.41 

现金净增加额 (436) 62 272 273  ROE-摊薄(%) 7.85 8.41 11.38 14.75 

折旧和摊销 173 336 344 375  资产负债率(%) 27.76 27.55 31.07 33.70 

资本开支 (283) (227) (222) (222)  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.54 33.87 23.59 16.86 

营运资本变动 (34) (295) (116) (197)  P/B（现价） 3.02 2.85 2.68 2.49 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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