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1 良信股份（002706.SZ）2025 半年报跟踪：营

收及利润持续增长，新能源及数据中心业务发力

2025-08-28 

2 良信股份（002706.SZ）年报跟踪：业绩阶段

承压，储备发展新动能 2025-04-07 

3 良信股份（002706.SZ）半年报跟踪：需求阶

段承压，积极变革把握中长期方向 2024-09-01 
    

  

预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 42.4  44.8  50.5  59.5  70.5  

归母净利润（亿元） 3.12  2.65  3.23  4.50  5.47  

每股收益（元） 0.28  0.24  0.29  0.40  0.49  

每股净资产（元） 3.54  3.79  3.84  3.91  3.99  

P/E 35.55  41.84  34.38  24.68  20.27  

P/B 2.79  2.61  2.57  2.53  2.48  
 

资料来源：wind，财信证券 

投资要点： 

 2025年营收增长 5.8%，拟实施高比率分红。公司发布 2025 年报，2025

年实现营收 44.85 亿元（同比+5.8%），实现归母净利润 2.65 亿元（同

比-15.0%），实现扣非归母净利润 2.30 亿元（同比-11.4%），经营活动

净现金流 2.26 亿元（同比-50.6%）。经测算，2025Q4 公司单季度营收

9.78 亿元（同比-12.2%、环比-16.6%），2025Q4 公司单季度归母净利润

-0.39 亿元（同比-2751.0%、环比-167.5%），2025Q4 公司单季度扣非归

母净利润-0.45 亿元（同比-381.3%、环比-188.5%）。公司利润分配预案，

拟向全体股东每  10 股派发现金红利  2.0 元（含税），拟合计派发现

金股利 219,760,544.00 元（含税），占本年度归属于上市公司股东净利

润的比例为  82.86%。  

 新能源业务受益风光储高景气，数字能源业务有前景。公司生产终端

电器、配电电器、控制电器以及智能家居、中低压智能配电柜等产品，

应用于新能源、智算中心、新能源汽车、电力、工业、基础设施、智

能楼宇等领域。按照下游应用领域区分，公司新能源业务（风光储）

销售收入占比约为 50%，数字能源（算力、电网、工控）业务占比约

为 20%，基础设施（配电）业务占比约 13%，智能楼宇（建筑）业务

占比约 12%。预计储能和风电等高景气需求对公司新能源业务有较强

驱动，算力及电网建设对公司数字能源业务也有不错的增长支撑，但

地产和基建类需求预计欠佳，公司基础设施和智能楼宇业务仍有压力。 

 净利率有所下降，原材料价格上涨和减值损失有影响。2025 年，公司

毛利率为 29.22%，同比-1.14pp；净利率为 5.96%，同比-1.40pp。其中，

2025Q4，公司毛利率为 24.86%，（同比-2.79pp，环比-3.28pp），净利率

为-4.27%，（同比-4.40pp，环比-9.37pp）。2025 年，公司销售费用率/

管理费用率/财务费用/研发费用率分别为 8.69%/6.28%/0.12%/7.25%，

同比变化-0.81/-0.25/+0.23/-0.11 pp，公司资产减值金额占营收比重为

-0.76%（前值为-0.34%）。2025Q4 原材料价格有明显波动，预计顺价过

程需一段时间，对毛利率有影响。2025Q4 资产减值损失计提亦有影响。 

 积极推动产品迭代创新，布局高景气赛道。2025 年公司累计发布  31 

款新品，产品认证费用同比增幅 49%，公司持续巩固传统市场优势并

开拓新兴市场空间。在直流接触器方面，公司核心主力产品在车企端
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图 1：公司财务指标对比 

 

资料来源：财信证券，wind 

 

  

销售额实现快速增长，新增两条车载和储能产品自动化产线，对头部

车企客户供货规模有效提升，全新储能系列产品成功开拓市场，在固

态断路器等关键技术领域实现重要突破，相关研究已进入深入攻关与

试点应用阶段。 

 推出奋斗者 3 号股权激励计划。公司推出新一轮股权激励计划，授予

激励对象的权益总计 774.2 万份，约占本激励计划草案公布日公司股

本总额的 0.69%，授予人数 317 人，行权价格 8.22 元/股。业绩考核目

标为：以 2025 年营收和扣非归母净利润为基准，2026 年营收增长不

低于 10%，或者扣非归母净利润增长不低于 10%；以 2025 年营收和扣

非归母净利润为基准，2027 年营收增长不低于 21%，或者扣非归母净

利润增长不低于 21%。  

 盈利预测。预计在新能源和数字能源的高景气需求驱动下，公司实现

营收提速增长，同时在产品结构优化和原材料价格传导后，毛利率逐

步恢复。预计 2026-2028 年公司营收 50.5 亿元、59.5 亿元、70.5 亿元，

归母净利润 3.23 亿元、4.50 亿元、5.47 亿元，同比增长 21.7%、39.3%、

21.8%。考虑公司在新能源及数据中心等新兴领域的发展空间，给予

2026 年业绩市盈率 30-35 倍，合理区间 8.6 元-10.1 元/股，维持“买入”

评级。  

 风险提示： 原材料成本大幅波动，固态断路器等新产品推进进度不及

预期，存货等资产减值损失，传统行业下游需求恢复缓慢   
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图 2：公司营收情况  图 3：公司利润情况 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 

 

 

 

图 4：公司现金流情况   图 5：公司利润率情况  

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 

 

图 6：公司 ROE情况   图 7：公司周转情况 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 
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图 8：公司资本开支情况  图 9：公司固定资产情况 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业收入 4237.87  4484.52  5051.81  5946.36  7045.93  营业收入 4237.87  4484.52  5051.81  5946.36  7045.93  

  减 : 营业成本 2951.24  3174.02  3625.58  4280.01  5133.07      增长率(%) -7.57% 5.82% 12.65% 17.71% 18.49% 

        营业税金及附加 32.87  27.69  31.20  36.72  43.51  归属母公司股东净利润 312.11  265.21  322.76  449.57  547.46  

        营业费用 402.72  389.64  404.15  445.98  493.22      增长率(%) -38.92% -15.03% 21.70% 39.29% 21.77% 

        管理费用 276.68  281.46  303.11  321.10  359.34  每股收益(EPS) 0.278  0.236  0.287  0.400  0.487  

        研发费用 311.88  325.05  353.63  386.51  422.76  每股股利(DPS) 0.212  0.196  0.238  0.332  0.404  

        财务费用 -4.56  5.41  -3.57  -7.07  -5.15  每股经营现金流 0.406  0.201  0.440  0.408  0.537  

        减值损失 -11.38  -33.92  -15.00  -10.00  -10.00  销售毛利率 30.36% 29.22% 28.23% 28.02% 27.15% 

  加 : 投资收益 9.39  10.35  0.00  0.00  0.00  销售净利率 7.36% 5.96% 6.44% 7.62% 7.83% 

        公允价值变动损益 -0.13  -0.36  0.00  0.00  0.00  净资产收益率(ROE) 7.85% 6.23% 7.49% 10.24% 12.21% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投入资本回报率(ROIC) 6.44% 6.08% 6.65% 9.71% 11.60% 

        营业利润 264.91  257.32  337.73  483.11  599.19  市盈率(P/E) 35.55  41.84  34.38  24.68  20.27  

  加 : 其他非经营损益 85.77  57.39  60.00  60.00  60.00  市净率(P/B) 2.79  2.61  2.57  2.53  2.48  

        利润总额 350.68  314.70  397.73  543.11  659.19  股息率 2.15% 1.98% 2.41% 3.36% 4.09% 

  减 : 所得税 38.61  47.38  57.41  79.97  97.38  主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 312.07  267.32  340.32  463.15  561.81  收益率      

  减 : 少数股东损益 -0.04  2.11  2.57  3.58  4.35        毛利率 30.36% 29.22% 28.23% 28.02% 27.15% 

      归属母公司股东净利润 312.11  265.21  322.76  449.57  547.46        三费/销售收入 23.39% 22.21% 21.00% 19.40% 18.10% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/销售收入 8.17% 7.14% 7.51% 8.85% 9.14% 

        货币资金 574.64  862.69  844.07  891.95  1056.89        EBITDA/销售收入 12.08% 11.23% 12.12% 12.89% 11.83% 

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        销售净利率 7.36% 5.96% 6.44% 7.62% 7.83% 

        应收和预付款项 789.68  862.75  910.39  964.56  1021.11  资产获利率           

        其他应收款（合计） 32.70  21.59  0.00  0.00  0.00        ROE 7.85% 6.23% 7.49% 10.24% 12.21% 

        存货  469.36  563.04  587.95  770.80  858.77        ROA 6.29% 5.34% 6.39% 8.62% 10.17% 

        其他流动资产 58904.8

2  

67014.4

8  

670.14  670.14  670.14        ROIC 6.44% 6.08% 6.65% 9.71% 11.60% 

        长期股权投资 16.59  22.49  22.49  22.49  22.49  资本结构           

        金融资产投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          资产负债率 27.76% 27.70% 26.06% 26.73% 27.84% 

        投资性房地产 58.99  52.76  42.01  31.25  20.50          投资资本/总资产 66.78% 68.10% 68.75% 70.18% 70.43% 

        固定资产和在建工程 2103.08  2114.49  2103.52  2080.54  2041.07          带息债务/总负债 1.31% 10.39% 0.80% 2.83% 7.09% 

        无形资产和开发支出 218.18  242.96  213.39  183.83  154.27          流动比率 1.88  2.02  2.21  2.27  2.28  

        其他非流动资产 382.60  386.94  1408.31  1105.20  937.44          速动比率 1.15  1.24  1.35  1.35  1.37  

        资产总计 5505.92  5990.03  5935.70  6100.35  6330.01          股利支付率 76.45% 82.86% 82.86% 82.86% 82.86% 

        短期借款 20.00  160.04  0.00  33.81  112.57          收益留存率 23.55% 17.14% 17.14% 17.14% 17.14% 

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率           

        应付和预收款项 1372.41  1177.13  1224.96  1275.17  1327.90          总资产周转率 0.77  0.75  0.85  0.97  1.11  

        长期借款 0.00  12.32  12.32  12.32  12.32          固定资产周转率 2.10  2.16  2.57  3.05  3.67  

        其他负债 156.20  469.65  309.61  343.42  422.18          应收账款周转率 5.74  5.50  5.90  6.62  7.47  

        负债合计 1528.61  1659.11  1546.89  1630.92  1762.40          存货周转率 6.29  5.64  6.17  5.55  5.98  

        股本  1123.13  1123.13  1123.13  1123.13  1123.13  估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        资本公积 1223.58  1476.16  1476.16  1476.16  1476.16          EBIT 346.12  320.12  379.16  526.04  644.05  

        留存收益 1630.65  1657.25  1712.57  1789.61  1883.44          EBITDA 512.13  503.77  612.42  766.30  833.84  

        归属母公司股东权益 3977.36  4256.53  4311.85  4388.90  4482.72          NOPLAT 235.41  223.51  271.28  396.14  496.44  

        少数股东权益 -0.04  74.39  76.96  80.53  84.89          归母净利润 312.11  265.21  322.76  449.57  547.46  

        股东权益合计 3977.31  4330.92  4388.81  4469.43  4567.61          EPS 0.278  0.236  0.287  0.400  0.487  

        负债和股东权益合计 5505.92  5990.03  5935.70  6100.35  6330.01          BPS 3.541  3.790  3.839  3.908  3.991  

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 35.55  41.84  34.38  24.68  20.27  

经营性现金净流量 456.41  225.53  494.29  458.53  603.66          PEG -0.91  -2.78  1.58  0.63  0.93  

投资性现金净流量 -171.98  -145.52  -89.00  -79.00  -69.00          PB 2.79  2.61  2.57  2.53  2.48  

筹资性现金净流量 -721.75  217.36  -423.91  -331.64  -369.73          PS 2.62  2.47  2.20  1.87  1.57  

现金流量净额 -436.50  295.55  -18.62  47.89  164.94          PCF 24.31  49.20  22.45  24.20  18.38  

资料来源：财信证券，wind 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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