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 公司半年报表现良好，全年高速增长可期。研发能力、品牌形象与头部客户定
制化升级需求有望共同推进公司业务向广泛的低压电器下游扩张，成长空间持
续打开。维持公司 2020-2022 年 EPS 预测为 0.48/0.65/0.83 元，维持“买入”
评级。 

▍半年报表现良好，全年业绩可期。公司公告 2020 年中报，实现高速增长，营业

收入 12.82 亿元（同比+35.63%，下同），归母净利润 1.94 亿元（+25.23%），

扣非后归母净利润 1.76 亿元（+35.89%）；盈利质量向好，2020H1 经营活动

产生的现金流量净额为 2.74 亿元（+30.15%），盈利现金流量比率提升至 1.41。

从下游需求来看，公司上半年快速增长的动力主要源自 5G 与新能源行业的较高

景气度，看好下半年行业需求走势与公司下游及客户开发共同向好，公司实现

全年快速成长可期。 

▍研发高投入高产出，品牌影响力持续扩大。报告期 ROE（摊薄）为 10.07%（同

比+0.82 pct，下同），销售毛利率/净利率分别为 41.23%/15.13%（-0.06 pct/-1.26 

pcts）；期间费用率为 23.57%（-0.68 pct），其中销售/管理/研发/财务费用率

分别为 11.56%/4.08%/8.03%/-0.09%，其中管理/研发费用率同比上升，管理费

用主要由于强化股权与薪酬激励，意在激发内生增长动力；研发费用持续高企，

而公司报告期内各领域新产品快速涌现，同时截至中报公司累计获得授权专利

达 772 项。结合公司瞄准中高端市场、绑定头部客户的模式，公司高投入获得

高质量产出，品牌影响力日趋加强，有望为公司长期增长积蓄动能。 

▍深度挖掘产业价值链，广泛覆盖下游升级需求。公司快速推进海盐智能制造基

地建设，通过产业链延伸有望深度挖掘价值链，提升制造及研发优势；“两化”

融合适配精益化生产需求；成立良韵科技、增资智能电工，借助前期深厚的技

术与客群积累以及日趋扩大的品牌影响力，面向下游高速增长或存在技术升级

需求的智能家居、电力等行业加速布局，绑定头部客户的需求热点；在信息通

信、数据中心、新能源汽车与充电桩、轨道交通及工业互联领域持续推出标杆

产品，广泛开发低压电器下游市场。 

▍风险因素：防疫复工情况不及预期，市场竞争加剧，客户开发不及预期，5G 商

用不及预期，仿冒品牌带来的损失。 

▍投资建议：公司向国产领先的中高端低压电器龙头快速成长，研发实力与客户

资源的积累，伴随公司品牌影响力的扩张，在低压电器广泛的下游领域正形成

爆款产品与升级需求共振的效果，有望为公司持续扩展发展空间。预计公司

2020-2022 年归母净利润为 3.75/5.13/6.55 亿元，对应 EPS 预测为

0.48/0.65/0.83 元，现价对应 PE 为 48x/35x/28x。公司业绩有望维持快速增长，

长期成长空间巨大，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,573.79 2,038.51 2,821.73 3,725.55 4,513.82 

营业收入增长率 8% 30% 38% 32% 21% 

净利润(百万元) 221.97 273.09 375.03 513.45 655.25 

净利润增长率 6% 23% 37% 37% 28% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.28 0.35 0.48 0.65 0.83 

毛利率% 41% 41% 41% 41% 41% 

净资产收益率 ROE% 12.61% 15.12% 18.89% 23.04% 26.11% 

每股净资产（元） 2.24 2.30 2.53 2.84 3.20 

PE 82 66 48 35 28 

PB 10 10 9 8 7 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 7 月 31 日收盘价 

  
良信电器 002706 

评级 买入（维持） 

当前价 23.06 元 

总股本 785 百万股 

流通股本 595 百万股 

52周最高/最低价 23.06/5.94 元 

近 1 月绝对涨幅 5.88% 

近12月绝对涨幅 153.11%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,574 2,039 2,822 3,726 4,514 

营业成本 931 1,207 1,665 2,206 2,663 

毛利率 40.84% 40.78% 41.00% 40.80% 41.00% 

营业税金及附加 7 7 12 15 18 

销售费用 204 277 351 466 555 

营业费用率 12.94% 13.58% 12.45% 12.50% 12.30% 

管理费用 81 92 181 194 203 

管理费用率 5.12% 4.51% 6.40% 5.20% 4.50% 

财务费用 (3) (2) (7) (9) (11) 

财务费用率 -0.19% -0.12% -0.24% -0.24% -0.25% 

投资收益 19 7 17 15 13 

营业利润 227 287 405 562 727 

营业利润率 14.40% 14.06% 14.37% 15.09% 16.10% 

营业外收入 27 28 26 27 27 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 253 314 432 589 753 

所得税 31 41 57 76 98 

所得税率 12.21% 13.16% 13.10% 12.82% 13.03% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

222 273 375 513 655 

净利率 14.10% 13.40% 13.29% 13.78% 14.52% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 151 285 339 467 550 

存货 228 269 333 441 533 

应收账款 99 145 183 242 293 

其他流动资产 831 538 519 480 505 

流动资产 1,310 1,238 1,374 1,630 1,882 

固定资产 649 672 897 1,080 1,224 

长期股权投资 0 25 25 25 25 

无形资产 61 102 102 102 102 

其他长期资产 146 292 262 292 322 

非流动资产 856 1,092 1,286 1,500 1,674 

资产总计 2,166 2,330 2,660 3,130 3,555 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 291 330 456 632 740 

其他流动负债 110 184 210 260 297 

流动负债 401 514 666 892 1,037 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 5 9 9 9 9 

非流动性负债 5 9 9 9 9 

负债合计 407 523 675 901 1,046 

股本 785 785 785 785 785 

资本公积 380 385 385 385 385 

归属于母公司所
有者权益合计 

1,760 1,807 1,985 2,229 2,509 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益合计 1,760 1,807 1,985 2,229 2,509 

负债股东权益总

计 
2,166 2,330 2,660 3,130 3,555 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 253 314 432 589 753 

所得税支出 -31 -41 -57 -76 -98 

折旧和摊销 49 70 55 67 76 

营运资金的变化 -16 -14 19 98 -23 

其他经营现金流 6 2 -24 -24 -25 

经营现金流合计 262 331 425 655 684 

资本支出 -249 -319 -300 -280 -250 

投资收益 19 7 17 15 13 

其他投资现金流 175 357 100 0 0 

投资现金流合计 -54 45 -183 -265 -237 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 0 0 0 0 0 

股息支出 -131 -196 -196 -270 -375 

其他融资现金流 -53 -47 7 9 11 

融资现金流合计 -184 -243 -189 -261 -364 

现金及现金等价
物净增加额 

24 133 53 128 84 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 8.38% 29.53% 38.42% 32.03% 21.16% 

营业利润增长率 3.07% 26.50% 41.42% 38.68% 29.21% 

净利润增长率 5.60% 23.03% 37.33% 36.91% 27.62% 

毛利率 40.84% 40.78% 41.00% 40.80% 41.00% 

EBITDA Margin 19.02% 18.74% 17.01% 17.36% 18.13% 

净利率 14.10% 13.40% 13.29% 13.78% 14.52% 

净资产收益率 12.61% 15.12% 18.89% 23.04% 26.11% 

总资产收益率 10.25% 11.72% 14.10% 16.41% 18.43% 

资产负债率 18.77% 22.45% 25.37% 28.79% 29.42% 

所得税率 12.21% 13.16% 13.10% 12.82% 13.03% 

股利支付率 88.44% 71.86% 72.00% 73.00% 73.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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