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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 9.90 元

总市值/流通市值 11119/9058 百万元

52周最高价/最低价 15.40/8.53 元

近 3 个月日均成交额 523.14 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）-公司推出固态断路器，紧抓 AIDC 供

配电升级构筑先发优势》 ——2026-06-04

《良信股份（002706.SZ）-业绩拐点将至，断路器产品成功进入

北美 AIDC 市场》 ——2026-04-17

《良信股份（002706.SZ）-业绩增长稳健，公司贯彻“两智一新”

战略》 ——2025-09-09

原材料涨价拖累上半年业绩，下半年盈利有望逐步修复。上半年公司实现营

收25.38亿元，同比+8.77%；归母净利润1.54亿元，同比-37.51%。上半年

公司毛利率27.50%，同比-4.09pct.；净利率6.06%，同比-4.62pct.。我们

预计，随着公司调价的逐步兑现，公司盈利能力有望持续修复。

二季度业绩环比增长，盈利能力环比修复。二季度公司实现营收14.01亿元，

同比+12.55%，环比+23.23%；归母净利润0.98 亿元，同比-31.95%，环比

+72.58%。二季度公司毛利率28.02%，同比-3.61pct., 环比+1.15pct.。

新能源贡献收入主力，数据中心占比达到7%。上半年公司配电电器类收入

16.1亿元，同比+8.0%，毛利率26.1%，同比-5.0pct.；终端电器类收入5.2

亿元，同比+8.5%，毛利率41.5%，同比-1.1pct.；控制电器类收入3.4亿元，

同比+16.0%，毛利率10.7%，同比-5.0pct.。上半年公司新能源收入占比超

50%，数据中心占比约7%，房地产收入占比持续下降。

海外收入盈利大增，多款新品导入北美数据中心市场。上半年公司国内收入

24.2亿元，同比+6.8%，毛利率26.3%，同比-6.2pct.；海外收入1.2亿元，

同比+75.5%，毛利率52.0%，同比+49.1pct.。公司持续强化国际化战略，依

托北美市场，逐步打开外资客户市场份额。上半年，公司多款新品通过UL

认证，满足数据中心、新能源行业头部客户需求。

公司固态断路器布局领先，英伟达白皮书指明趋势。公司在SNEC展会上正

式发布固态断路器（SSCB）系列产品，贴合算力中心等场景需求，可实现微

秒级分断，与传统机械式断路器相比具有响应速度快、无电弧等优势，公司

已成为国内最早布局固态断路器的企业之一。8月，英伟达发布数据中心800V

供电白皮书2.0，指出SSCB适用于未来高密度数据中心800V配电系统。

风险提示：公司海外业务开拓不及预期；新产品应用落地节奏不及预期，原

材料价格上涨。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。

我们预计公司2026-2028年实现归母净利润2.99/4.41/7.95亿元，当前股

价对应PE分别为37/25/14倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,238 4,485 4,843 5,611 7,119

(+/-%) -7.6% 5.8% 8.0% 15.9% 26.9%

净利润(百万元) 312 265 299 441 795

(+/-%) -38.9% -15.0% 12.6% 47.8% 80.3%

每股收益（元） 0.81 0.24 0.27 0.39 0.71

EBIT Margin 6.2% 6.4% 6.6% 8.6% 12.8%

净资产收益率（ROE） 7.7% 6.4% 6.7% 9.2% 14.9%

市盈率（PE） 12.2 41.9 37.2 25.2 14.0

EV/EBITDA 13.8 29.8 28.4 20.9 12.8

市净率（PB） 0.95 2.57 2.43 2.24 1.97

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

2026年08月19日
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原材料涨价拖累上半年业绩，下半年盈利有望逐步修复。上半年公司实现营收

25.38 亿元，同比+8.77%；归母净利润 1.54 亿元，同比-37.51%；扣非净利润 1.36

亿元，同比-39.05%。上半年公司毛利率 27.50%，同比-4.09pct.；净利率 6.06%，

同比-4.62pct.。我们预计，随着公司调价的逐步兑现，公司盈利能力有望持续修复。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

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：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

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5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

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

二季度业绩环比增长，盈利能力环比修复。二季度公司实现营收 14.01 亿元，同

比+12.55%，环比+23.23%；归母净利润 0.98 亿元，同比-31.95%，环比+72.58%；
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扣非净利润 0.90 亿元，同比-27.24%，环比+92.16%。二季度公司毛利率 28.02%，

同比-3.61pct., 环比+1.15pct.。

新能源贡献收入主力，数据中心占比达到 7%。上半年公司配电电器类收入 16.1

亿元，同比+8.0%，毛利率 26.1%，同比-5.0pct.；终端电器类收入 5.2 亿元，同

比+8.5%，毛利率 41.5%，同比-1.1pct.；控制电器类收入 3.4 亿元，同比+16.0%，

毛利率 10.7%，同比-5.0pct.。上半年公司新能源收入占比超 50%，数据中心占比

约 7%，房地产收入占比持续下降，公司下游行业结构持续优化。

图7：机械式断路器与固态断路器性能对比 图8：公司固态断路器系列产品

资料来源：公司官方微信号、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官方微信号、国信证券经济研究所整理

海外收入盈利大增，多款新品导入北美数据中心市场。上半年公司国内收入 24.2

亿元，同比+6.8%，毛利率 26.3%，同比-6.2pct.；海外收入 1.2 亿元，同比+75.5%，

毛利率 52.0%，同比+49.1pct.。公司持续强化国际化战略，依托北美市场，逐步

打开外资客户市场份额。上半年，公司多款新品通过 UL 认证，满足数据中心、新

能源行业头部客户需求。

公司固态断路器布局领先，英伟达白皮书指明趋势。6 月，公司在 SNEC 展会上正

式发布固态断路器（SSCB）系列产品，贴合算力中心等场景需求，可实现微秒级

分断，与传统机械式断路器相比具有响应速度快、无电弧等优势，公司已成为国

内最早布局固态断路器的企业之一。8 月，英伟达发布数据中心 800V 供电白皮书

2.0，指出 SSCB 适用于未来高密度数据中心 800V 配电系统。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。我们预计公司 2026-2028 年

实现归母净利润 2.99/4.41/7.95 亿元，当前股价对应 PE 分别为 37/25/14 倍，维

持“优于大市”评级。
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表1：可比公司估值表（2026 年 8 月 19 日收盘价）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

25A 26E 27E 25A 26E 27E （25A）

002706.SZ 良信股份 9.9 111 0.24 0.27 0.39 41.9 37.2 25.2 6.2 优于大市

601126.SH 四方股份 43.88 366 0.99 1.18 1.38 44.3 37.2 31.8 16.9 -

688663.SH 新风光 55.72 110 0.67 1.16 1.87 83.2 48.0 29.8 6.9 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 575 863 906 1234 1607 营业收入 4238 4485 4843 5611 7119

应收款项 738 815 663 769 975 营业成本 2951 3174 3427 3943 4927

存货净额 469 563 770 892 1131 营业税金及附加 33 28 29 30 31

其他流动资产 622 692 720 828 1035 销售费用 403 390 420 450 484

流动资产合计 2743 3193 3322 3989 5023 管理费用 277 281 300 337 356

固定资产 2103 2114 2294 2166 2132 研发费用 312 325 350 370 413

无形资产及其他 193 215 220 226 232 财务费用 (5) 5 (7) (9) (14)

投资性房地产 450 446 431 488 605 投资收益 9 10 10 10 10

长期股权投资 17 22 22 22 22

资产减值及公允价值变

动 (11) (34) (35) (35) (52)

资产总计 5506 5990 6290 6892 8015 其他收入 62 82 75 75 92

短期借款及交易性金融

负债 27 170 150 150 150 营业利润 316 305 339 506 920

应付款项 952 893 902 1041 1309 营业外净收支 35 9 10 10 10

其他流动负债 423 455 562 642 787 利润总额 351 315 349 516 930

流动负债合计 1461 1582 1638 1861 2282 所得税费用 39 47 52 77 140

长期借款及应付债券 0 12 12 12 12 少数股东损益 (0) 2 (2) (3) (5)

其他长期负债 68 65 65 65 65 归属于母公司净利润 312 265 299 441 795

长期负债合计 68 77 77 77 77 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1529 1659 1716 1939 2359 净利润 312 265 299 441 795

少数股东权益 (0) 74 73 70 65 资产减值准备 17 34 25 25 48

股东权益 3977 4257 4502 4883 5591 折旧摊销 123 142 134 143 148

负债和股东权益总计 5506 5990 6290 6892 8015 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (5) 5 (7) (9) (14)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 71 (270) (9) (117) (241)

每股收益 0.81 0.24 0.27 0.39 0.71 其它 (68) 54 (43) (47) (76)

每股红利 0.62 0.05 0.05 0.08 0.14 经营活动现金流 456 226 405 445 674

每股净资产 10.38 3.86 4.07 4.41 5.04 资本开支 (283) (255) (320) (20) (120)

ROIC 6% 6% 6% 9% 17% 其它投资现金流 111 110 24 (47) (107)

ROE 8% 6% 7% 9% 15% 投资活动现金流 (172) (146) (296) (67) (227)

毛利率 30% 29% 29% 30% 31% 权益性融资 (189) 253 0 0 0

EBIT Margin 6% 6% 7% 9% 13% 负债净变化 (257) 209 (20) 0 0

EBITDA Margin 9% 10% 9% 11% 15% 支付股利、利息 (281) (239) (53) (60) (88)

收入增长 -8% 6% 8% 16% 27% 其它融资现金流 5 (5) 7 9 14

净利润增长率 -39% -15% 13% 48% 80% 融资活动现金流 (722) 217 (66) (51) (75)

资产负债率 28% 28% 27% 28% 29% 现金净变动 (437) 297 44 328 372

股息率 7.4% 6.3% 0.5% 0.5% 0.8% 货币资金的期初余额 1015 575 863 906 1234

P/E 12.15 41.92 37.25 25.21 13.98 货币资金的期末余额 575 863 906 1234 1607

P/B 0.95 2.57 2.43 2.24 1.97 企业自由现金流 145 (140) 75 416 559

EV/EBITDA 13.79 29.79 28.41 20.91 12.76 权益自由现金流 (108) 65 61 423 571

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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