
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

   
良信股份（002706.SZ）2023 年三季报点评  

   

Q3 业绩符合预期，信息化建设成效显著 
 

 2023 年 10 月 28 日 

 
➢ 事件：10 月 27 日，公司发布 2023 年三季度报告。23 年前三季度，公司

实现营收 34.55 亿元，同比增长 16.58%；归母净利润 4.14 亿元，同比增长

18.76%；扣非归母净利润 3.57 亿元，同比增长 11.15%。经营活动现金流净额

为 3.08 亿元，同比增加 146.06%；基本每股收益 0.38 元，同比增加 11.76%。

单三季度，公司实现营收 11.87 亿元，同比增长 9.67%；归母净利润 1.39 亿元，

同比增长 3.42%；扣非归母净利润 1.36 亿元，同比增长 6.37%。 

➢ 毛利率向上修复，持续加大研发投入。盈利能力方面，23 Q1-Q3 毛利率为

33.57%，同比增加 2.25pcts，净利率为 12.00%，同比增加 0.22pct，盈利能力

整体稳定，毛利率向上修复；费用率方面，23 Q1-Q3 期间费用率为 20.40%，

同比增加 2.22pcts；其中，财务、管理、销售费用分别为-0.18%/5.03%/9.48%，

同比减少 0.13pcts/增加 0.80pcts/增加 1.29pcts。公司持续加大研发投入，23 

Q1-Q3 研发费用 2.10 亿元，同比增长 22.07%；截至 23 年三季度末，公司申

请专利 2549 项，累计获得授权 1753 项，底蕴深厚。 

➢ 低压电器领军企业，持续推动数字化业务发展。公司是国内低压电器行业高

端市场的领先企业之一，坚持智慧电气解决方案专家行业定位。公司生产的低压

电器产品作为用电负载的前端设备，广泛应用于信息通信、智能楼宇、新能源、

电力、数据中心、石化、冶金、铁路、轨交、汽车等国民经济的各个领域。数字

化业务，公司持续推进数字战略规划，实现需求到产品的闭环管理。公司布局的

智慧人居业务正在逐步进入智能家居领域且不断扩大市场份额。公司还持续进行

海盐数字化工厂的自动化、智能化生产和物流系统建设和两地三中心的安全灾备

系统建设。随着公司海盐基地的建设投产，智能化工厂运营和供应链能力将不断

提升，公司的运营模式将不断得到优化和升级。 

➢ 研发能力强劲，实现产品工艺突破。研发方面，公司坚持 IPD2.0 变革，设

立端到端流程型组织的产品线模式及技术系统、信息化系统运作模式，全面提升

产品综合竞争力和客户快速响应能力。产品工艺，公司持续深化三个平台技术能

力，聚焦三个关键技术点突破。通过技术创新、过程优化和库资源的搭建整合，

实现焊接综合降本和规范化设计；应用 IT 化手段构建材料优选库，降低运营成

本。在产品制造过程中，公司独立完成关键部件和关键工艺设计。 

➢ 投资建议：公司为低压电器行业领军企业，市场定位清晰，拥有较强的持续

研发响应市场的能力，同时智能制造能力不断增强。我们预计公司 2023-2025

年营收分别为 50.67、61.78、74.85 亿元，对应增速分别为 21.9%、21.9%、

21.1%；归母净利润分别为 5.50、6.84、8.63 亿元，对应增速分别为 30.4%、

24.4%、26.2%，以 10 月 27 日收盘价为基准，对应 2023-2025 年 PE 为 20X、

16X、13X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险；回款不及预期风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,157 5,067 6,178 7,485 

增长率（%） 3.2 21.9 21.9 21.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 422 550 684 863 

增长率（%） 0.8 30.4 24.4 26.2 

每股收益（元） 0.38 0.49 0.61 0.77 

PE 26 20 16 13 

PB 3.0 2.7 2.5 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,157 5,067 6,178 7,485  成长能力（%）     

营业成本 2,885 3,410 4,138 4,987  营业收入增长率 3.23 21.89 21.93 21.14 

营业税金及附加 24 30 37 45  EBIT 增长率 -5.34 42.40 26.25 26.56 

销售费用 378 446 531 629  净利润增长率 0.77 30.42 24.39 26.15 

管理费用 197 238 290 352  盈利能力（%）     

研发费用 270 380 463 561  毛利率 30.60 32.70 33.02 33.37 

EBIT 414 589 744 941  净利润率 10.15 10.86 11.07 11.53 

财务费用 -2 -10 -11 -13  总资产收益率 ROA 7.39 8.68 9.57 10.54 

资产减值损失 -13 -12 -14 -16  净资产收益率 ROE 11.27 13.52 15.34 17.41 

投资收益 0 1 0 0  偿债能力     

营业利润 421 588 741 938  流动比率 2.08 2.05 1.99 1.98 

营业外收支 40 16 11 11  速动比率 1.70 1.68 1.64 1.65 

利润总额 461 604 752 949  现金比率 0.56 0.61 0.63 0.72 

所得税 40 54 68 85  资产负债率（%） 34.38 35.76 37.62 39.42 

净利润 422 550 684 863  经营效率     

归属于母公司净利润 422 550 684 863  应收账款周转天数 50.37 45.00 43.00 40.00 

EBITDA 534 720 902 1,122  存货周转天数 63.80 65.00 63.00 60.00 

      总资产周转率 0.82 0.84 0.92 0.98 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 931 1,179 1,504 2,078  每股收益 0.38 0.49 0.61 0.77 

应收账款及票据 622 700 820 931  每股净资产 3.33 3.62 3.97 4.42 

预付款项 16 10 12 15  每股经营现金流 0.41 0.59 0.71 0.96 

存货 504 595 700 803  每股股利 0.40 0.26 0.32 0.41 

其他流动资产 1,381 1,501 1,695 1,921  估值分析     

流动资产合计 3,454 3,986 4,730 5,748  PE 26 20 16 13 

长期股权投资 0 1 1 1  PB 3.0 2.7 2.5 2.2 

固定资产 1,199 1,403 1,595 1,758  EV/EBITDA 18.85 13.99 11.16 8.97 

无形资产 162 162 162 162  股息收益率（%） 4.03 2.63 3.27 4.13 

非流动资产合计 2,251 2,348 2,420 2,438       

资产合计 5,705 6,334 7,151 8,186       

短期借款 124 174 224 274  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,177 1,401 1,701 2,050  净利润 422 550 684 863 

其他流动负债 358 373 449 580  折旧和摊销 120 130 158 181 

流动负债合计 1,659 1,949 2,374 2,904  营运资金变动 -93 -11 -48 28 

长期借款 259 259 259 259  经营活动现金流 461 663 801 1,082 

其他长期负债 43 58 58 64  资本开支 -481 -247 -213 -181 

非流动负债合计 302 316 316 323  投资 0 0 0 0 

负债合计 1,961 2,265 2,690 3,227  投资活动现金流 -1,127 -201 -213 -181 

股本 1,123 1,123 1,123 1,123  股权募资 1,505 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -57 11 46 50 

股东权益合计 3,743 4,069 4,460 4,959  筹资活动现金流 981 -214 -264 -327 

负债和股东权益合计 5,705 6,334 7,151 8,186  现金净流量 318 248 324 574 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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