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投资要点 

目前公司已经在地产、通信、新能源等行业形成了优势地位，市场份额稳居前

列。从低压电器下游来看，以工建、关键基础设施、商建等为代表的项目型市

场空间巨大，目前主要参与者为外资龙头企业。展望公司中长期发展，我们认

为公司来自工建、基础设施等高端市场的营收比例将会明显上升，项目型市场

将成为公司成长为百亿级营收企业的重要增长点之一。从公司产品、营销等方

面的实力来看，我们预计未来三年公司在项目型市场的开拓将进入高速发展期。 

平安观点： 

 21 年受益于多重利好因素，低压电器行业景气度向上：展望 2021 年，业

内龙头企业普遍认为行业景气度将较 20 年进一步上升，我们预测整体市

场规模将超过 1000 亿元。行业增长主线有三条，包括：地产竣工、5G/

数据中心等新基建项目落地和制造业投资增长。以中高端需求为主的项目

型市场对国产品牌而言基本是蓝海市场，从中长期来看，我们认为随着良

信股份产品线的不断丰富和在多个市场的客户开拓，未来公司在项目型市

场的份额有望逐渐超越 ABB、西门子等外资品牌。 

 项目型市场是公司实现百亿级营收体量的重要发力点：国内低压电器项目

型市场主要包括工业厂房、商业/公共建筑、关键基础设施等，在这些领域

业主通常采用项目招标方式确定低压电器品牌。以 19 年国内低压电器市

场规模 890 亿元为基数，我们测算项目型市场规模大致为 429 亿元，其中

工业厂房的需求占项目型市场总规模的 41%左右。目前公司在项目型市场

的营收比例较小，若以项目型市场中 70%为与公司品牌定位相符的中高端

需求，则可达市场空间为 300 亿元，考虑到公司在技术和品牌影响力上不

断向施耐德、ABB 靠拢，我们预计公司未来五年在项目型市场的份额有望

快速增长至 15-20%左右，为公司贡献 50 亿元左右的营收增量。此外，由

于项目型市场的高毛利率，还将推动公司整体盈利能力的上升。 

 业务模式借鉴施耐德，在工建等领域不断突破：公司在业务模式中借鉴了 

  

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,574  2,039  3,041  4,575  6,024  

YoY(%) 8.4  29.5  49.2  50.4  31.7  

净利润(百万元) 222  273  379  610  821  

YoY(%) 5.6  23.0  38.7  61.0  34.7  

毛利率(%) 40.8  40.8  40.9  41.6  42.3  

净利率(%) 14.1  13.4  12.5  13.3  13.6  

ROE(%) 12.6  15.1  19.0  25.7  27.5  

EPS(摊薄 /元) 0.28  0.35  0.48  0.78  1.05  

P/E(倍) 106.9  86.9  62.7  38.9  28.9  

P/B(倍) 13.5  13.1  11.9  10.0  7.9    
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施耐德在国内市场的成功经验，核心表现在两个方面：（1）将技术实力提升视为基础；（2）不断优

化直销体系。在技术实力提升方面，公司常年保持 7-8%的研发费用率，新增专利数量持续增长；在

营销方面，公司建立了以“区域销售+战略客户销售+行业线”为核心的矩阵式销售架构，全面覆盖项

目型市场采购决策链。从目前的进展来看，公司来自工建、公商建等领域的收入保持高速增长，尤

其是在工建领域，预计公司将进入收获期，在石油炼化、轨交等重点行业将率先实现大幅增长。 

 管理学习华为，完善激励机制+打造行业标杆服务能力：公司在内部管理和外部客户服务上学习华为，

使得公司相比外资同行能够形成差异化的竞争优势。在内部管理上，公司通过完善激励体系和理顺

端到端响应流程，使得市场、研发和生产等中后台部门能够主动响应前线销售的需求。合理的激励

机制，使得公司一方面能够汇聚更多国内低压电器行业的优秀人才，另一方面在客户需求响应的速

度上也快于外资企业。在客户服务方面，围绕售前技术方案讲解、售中产品交付以及售后维保全流

程，打造了满足客户差异化需求的服务体系，推动更多高端客户从外资切换至使用公司的产品。 

 投资建议：我们认为以工建、公商建等行业为主的项目型市场将成为公司的重点发力领域之一，公

司未来在项目型市场的份额有望达到 15-20%左右，提供超过 50 亿元的营收增量。此外，项目型市

场的高毛利率还将推动公司盈利能力的进一步提升。考虑到行业的高景气度和公司竞争力的快速提

升，我们调整对公司的归母净利润预测为 20/21/22 年分别为 3.79/6.10/8.21 亿元（前值分别为

3.64/4.86/6.54 亿元），对应 1 月 25 日收盘价 PE 分别为 62.7/38.9/28.9 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）若原材料价格大幅上涨，可能会对公司毛利率产生不利影响；2）若宏观经济大幅下

行，将对低压电器行业整体需求产生不利影响；3）在高端项目型市场，目前仍然以外资为主，若公

司市场开拓不达预期，可能影响业绩增速。 
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一、 行业景气度向上，工建等项目型市场为公司未来重要
增长空间 

1.1 21 年受益于多重利好因素，低压电气景气度向上 

我们测算 20 年国内低压电器整体市场规模约为 960 亿元，下游主要行业包括楼宇、工业厂房、关

键基础设施、电力四大领域。20年低压电器行业整体保持稳健增长，尤其是中高端市场，在地产竣

工、5G和数据中心等新基建投资持续的推动下，保持较高景气度。我们估算 20年国内低压电器行

业整体增速在 8%左右，中高端市场整体增速在 10%左右。展望 2021年，业内龙头企业普遍认为行

业景气度将较 20年进一步提升，整体市场规模将超过 1000亿元。 

图表1 国内低压电器整体市场规模测算 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

从下游需求来看，2021年低压电器行业确定性较强的需求主线有三条： 

a. 地产竣工面积绝对值处于高位带来的需求； 

b. 5G 建设、数据中心等新基建项目落地的需求； 

c. 制造业固定资产投资增加带来的工建领域需求增长。 

地产行业需求有望在 21年保持高位。从 19年下半年开始，地产行业进入竣工周期，低压电器在地

产中的需求包括入户配电箱、楼层非标箱和小区低压配电房这三大部分。从订单下达节奏来看，由

于低压电器是在建筑土建部分完工，进入水电气管路安装阶段进行大批量采购，因此其需求释放节

奏与竣工具备很高的相关性，一般来说领先竣工半年左右。在 20年上半年，由于疫情导致的项目施

工进度滞后，地产行业需求弱于预期；进入下半年，来自地产行业的低压电器订单呈现快速增长趋

势，由于 21年地产竣工面积绝对值仍然处于高位，我们预计地产行业需求处于较为强劲的水平。目

前公司是万科、碧桂园等多家龙头房企的战略供应商，并且在 Top20房企中的份额在不断上升，替

代施耐德、西门子等外资企业，地产行业由于竣工带来的需求增长在 21年有望延续，对公司的业绩

有较好的支撑作用。 

5G、数据中心等新基建项目有望在 21年带来更多需求。根据对通信设备企业的调研，目前预计 21

年国内 5G 宏站建设数量在 60万站左右，与 20年基本持平；但是由于高密电源方案在成本、空间

方面的优势，预计 21年华为、中兴等厂商在通信设备中采用高密电源方案的比例有望上升至 40-50%

之间，对公司的 5G 1U断路器的需求仍有较大增长。除了 5G之外，预计数据中心对低压电器的需

求也将保持在较好水平。根据中国信通院的数据，2019年国内数据中心机柜数量为 244万个，同比
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新增机柜 40万个；预计在 20-22年，每年新增机柜数量分别为 33/36/39 万个。根据我们对数据中

心低压电器价值量的测算，平均每机柜低压电器用量约为 1.1万元，预计 21年数据中心行业对低压

电器的需求规模为 40亿元。近几年公司在数据中心领域与中移动等龙头客户有广泛合作，随着公司

解决方案的成熟和品牌认可度在数据中心行业的提升，预计未来公司将在互联网厂商的数据中心中

项目中获得更多份额，带来较大的业绩弹性。 

图表2 国内数据中心行业每年新增机柜数量 

 

资料来源：通信协会、平安证券研究所 

制造业复苏有望推动对低压电器需求上升。制造业对低压电器的需求分为工业厂房和 OEM 设备两

部分，其中工业厂房领域的需求占低压电器总市场规模的比例在 25%左右。展望 21 年，全球经济

的复苏有望推动制造业订单的增长和利润的改善，进而带动制造业固定投资的增加。根据国家统计

局的数据， 20年 10-12月，制造业固定投资完成额累计同比分别为-5.3%/-3.5%/-2.2%，显示出制

造业复苏带来的工建等领域需求的增长；此外，从我们对低压电器龙头外资的调研来看，业内普遍

看好 21年工建市场的需求增长。 

图表3 国内制造业呈现复苏势头 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

在行业整体需求保持较高景气度的同时，我们认为以中高端需求为主的项目型市场对国产品牌而言

基本是蓝海市场，目前在项目型市场的主要竞争者是施耐德、ABB等外资厂商，国产品牌中仅良信、
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常熟等少数几家企业有一定的份额。从中长期看，得益于公司产品竞争力的提升和品牌认可度的提

高，以及在工建、公商建等领域的投入增加，我们预计公司在项目型市场将进入快速发展期，未来

份额有望逐渐超越 ABB、西门子等外资品牌。目前公司在石油炼化、冶金、轨交等重点行业市场开

拓顺利，已处于项目型市场的加速渗透期，随着公司解决方案的成熟和营销端客户覆盖面的提升，

预计项目型市场将是公司未来成长为百亿级营收体量公司的重要增量空间。 

 

1.2 项目型市场是公司实现百亿级营收体量的重要发力点 

目前国内低压电器项目型市场主要包括工业厂房、商业建筑、公共建筑、数据中心等关键基础设施，

在这些领域项目甲方主要通过招标方式确定工程项目中低压成套设备厂商和断路器等核心元器件品

牌。若按照销售方式进行划分，在低压电器行业，除了通过项目投标进行产品销售之外，还有通过

经销商分销、大客户集采和 OEM 供货这几种方式，每个细分市场的主要参与者和目标客户特点有

所不同： 

（1） 项目型市场：主要竞争者为施耐德、ABB 和西门子等外资品牌，以及良信电气、常熟开关

等国内高端品牌；部分小型项目定位较低，以国产中端品牌为主。由于低压电器占项目投

资比例较小，大部分项目业主对品牌、产品性能要求较高。 

（2） 分销市场：主要竞争者为德力西等国产中端品牌，但是外资品牌中施耐德、ABB 也有一定

比例的分销业务；主要面向散单客户，在满足基础功能的前提下用户对价格考虑较多。 

（3） 集采市场：市场竞争者众多，主要国产和外资品牌均参与集采市场的竞争，主要客户包括

地产商、通信运营商、国网省级公司等；用户对产品品质和价格的要求较为均衡。 

（4） OEM市场：多数品牌均有参与，主要客户为设备厂商，用于机械或者电气设备配套；根据

客户产品线定位的不同，会选用不同品牌的低压元器件，但总体来说用户对价格有一定的

考量。 

从以不同销售模式划分的各细分市场的特点可以看出，用户对产品性能和品牌的要求是：项目型市

场>集采市场>OEM 市场>分销市场；用户对产品价格的考虑是：分销市场>OEM 市场>集采市场>

项目型市场。这样的特征决定了在国内低压电器项目型市场中，外资凭借产品质量和性能优势，以

及多年积累的品牌口碑，占据着较多的市场份额，对于以良信为代表的国产高端品牌而言，项目型

市场基本属于蓝海，一旦能够实现大规模突破，将有巨大的增长空间。 

对于项目型市场的测算，我们采用的方式是先按照下游四大终端市场建筑、电力、基础设施和工业

进行拆分，再估算每个终端市场中按照项目制进行销售的产品规模占比，以此测算出整体的项目型

市场规模。 
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图表4 按照终端市场和销售模式对国内低压电器市场进行划分 

 

资料来源：行业调研，平安证券研究所 

图表5 四大终端市场规模占比估算 

 

图表6 建筑市场主要下游规模占比 

 

 

 

资料来源: 行业调研，平安证券研究所 
 

资料来源: 行业调研，平安证券研究所 
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图表7 工业市场主要下游规模占比 

 

图表8 基础设施市场主要下游规模占比 

 

 

 

资料来源: 行业调研，平安证券研究所 
 

资料来源: 行业调研，平安证券研究所 

通过对下游行业的拆分，并且综合行业调研信息考虑不同细分市场项目型销售的比例，以 19年国内

低压电器整体市场规模 890 亿元为基数，我们估算在建筑/电力/基础设施/工业领域项目型销售的规

模分别为 82/70/99/178亿元，因此 19年国内低压电器项目型市场规模大致约为 429亿元。从行业

来看，工业厂房、电力、商建、公建为项目型市场的主要下游应用。 

图表9 国内低压电器项目型市场主要下游行业占比 

 

资料来源：平安证券研究所 

从市场份额来看，我们根据行业调研信息估算，三大外资品牌在低压电器项目型市场的份额在 40-50%

左右，二线外资和国产高端品牌良信、常熟合计占据约 15-20%的份额，主要集中在数据中心、大型

工业厂房、一二线城市商建等高端应用中；剩余 30%左右的份额主要由中端国产品牌占据，主要原

因在于项目型市场并不完全等同于高端市场，例如小型企业的厂房建设、中西部地区的部分供电局

项目等，尽管也是项目制的销售方式，但是由于业主整体预算偏紧，在低压元器件选择上多采用注

重性价比的中档国产品牌。 

目前公司在项目型市场的营收比例较小，若以公司近两年工建、公商建业务的营收体量进行测算，

则目前在项目型市场的份额为个位数。从中长期看，我们预计公司将成长为在低压电器赛道中对标

施耐德的行业领军企业，在保持现有在地产、通信、新能源等优势行业的龙头地位的同时，我们认

为项目型市场将成为公司达到百亿级营收体量的重要增长点。若以项目型市场中 70%为与公司品牌

定位相符的高端需求进行测算，则可达市场空间为 300亿元，考虑到公司在技术和品牌影响力上不

工业厂房 设备OEM 数据中心 5G基站 轨交/铁路 其他

41.5%
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断向施耐德、ABB 靠拢，我们预计公司未来五年在项目型市场的份额有望提升至 15-20%左右，则

将为公司贡献 50亿元左右的营收增量。此外，由于项目型市场中各类高端应用的高毛利率，未来公

司来自工建等项目型市场收入比例的上升还将推动公司整体毛利率的上行。 

 

二、 业务借鉴施耐德，服务学习华为，公司在项目型市场
份额持续提升 

2.1 业务模式借鉴施耐德，在工建等领域不断突破 

公司在业务模式中借鉴了施耐德在国内低压电器市场的成功经验，核心表现在两个方面： 

（1） 将技术实力提升视为基础，产品竞争力赶超施耐德等领先企业； 

（2） 不断优化直销体系，能够高效的覆盖目标客户采购决策链。 

在技术实力的提升上面，如我们在 20年 9月份发布的公司深度报告《复盘与展望：探寻良信高增长

的主要驱动力》中所分析，公司近年来一直致力于通过技术研发驱动产品竞争力的提升，常年保持

7-8%的研发费用率，新增专利数量持续增长，公司技术专利储备主要包括：（1）框架、塑壳断路器

性能的提升、（2）高端双电源转换技术、（3）智能化配电技术、（4）智能家居技术四个方面。除了

智能家居技术主要用于地产行业的大客户集采之外，其他三个方面的技术储备对于公司在项目型市

场产品竞争力的提升均有明显的帮助。 

图表10 良信股份研发费用率 

 

图表11 良信股份新增专利数量 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: CNIPA，平安证券研究所 

图表12 公司提升在项目型市场竞争力的部分发明专利摘录 

专利研发方向 专利名称 专利申请时间 涉及主要内容 

断路器性能提升 

一种断路器的触头系统 2018年 4月 提升框架断路器电弧

熄灭能力 

断路器动触头系统的改良结构 2018年 5月 提升动触头动作的可
靠性和稳定性 

万能式断路器的静触头结构 2018年 5月 提升断路器分断能力 

有半封闭腔室的灭弧装置 2018年 6月 提升快速灭弧能力 

双电源技术 

抽出式带双旁路的自动转换开关 2018年 6月 使得双电源具备不断
电旁路检修功能 

一种自动转换开关的触头结构 2018年 6月 实现中性线重叠转换
功能的基础 
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一种具有中性线重叠功能的自动转

换开关 

2018年 6月 实现重叠转换，提升在

数据中心的竞争力 

智能配电技术 

断路器温度采集装置 2018年 12月 对断路器内部温度进

行监控 

断路器的故障分析方法、断路器及

智能配电系统 

2020年 2月 提升断路器智能化程
度，减少故障排除工作

量 

断路器、断路器系统、断路器通信

方法、装置 

2020年 2月 实现断路器智能化管
理和维护 

 

资料来源：CNIPA, 平安证券研究所 

在直销体系方面，公司建立了以“区域销售+战略客户销售+行业线”为核心的矩阵式销售架构，与

施耐德在国内的销售体系有较多相似之处。在借鉴施耐德的成功经验的同时，公司根据自身的客户

开拓情况，从 2x’z’c0年下半年开始通过增加区域办事处的销售人员，大幅增强了在工建等项目型市

场的客户覆盖面，为未来三年的发力打下了基础。由于低压电器的下游行业众多，且多数行业应用

之间的差异小于工控行业，因此公司目前以区域销售为基础、辅以行业线的矩阵式直销体系其覆盖

客户的效率要高于过往曾经采用过的行业线销售架构。公司直销体系的不断完善，使得公司在把握

项目型市场核心决策链、快速响应客户需求等方面的表现都优于国内竞争对手，具体而言体现在三

个方面： 

（1） 分工明确，能够把握客户决策链各个环节：在区域销售层级，直销体系通常按照职责将销

售人员划分为项目型销售、设计院销售和盘厂销售。其中，项目型销售在项目招投标中起

到主导作用，包括甲方关系维护、了解客户需求、标书应答等。通过这种方式，公司能够

较好的把握项目型市场采购决策的各个环节，实现更高的项目中标率。 

（2） 直接触达客户，快速响应客户需求：公司直销团队对公司产品和竞品的优劣势更为了解，

能够更好的向客户推广公司的产品并及时传递客户需求，在向客户提供解决方案时也能更

好的获得研发、产品经理等中后台部门的支持。 

（3） 市场推广更为高效，提升客户对品牌认可度：在直销体系之下，各地区域销售可以面向重

点甲方客户、设计院组织更有针对性的市场推广活动，例如对电气设计师组织技术交流、

产品选型讲解、技术研讨会等活动；针对甲方客户组织工厂参观、邀请产品经理上门讲解

技术方案优点等活动。通过持续高频的市场推广活动，产业链各环节的客户能够更快的感

知公司的技术水平提升，提高对公司品牌的认可度。 

从目前公司在项目型市场的进展来看，由于产品和营销两端的持续发力，公司在工业厂房、商业建

筑、关键基础设施等领域的业务近两年保持了高速增长。尤其是在工建领域，公司近两年已有较多

的客户资源积累，在石油炼化、轨道交通、冶金制造等重点行业已经有部分标杆客户的项目落地；

此外，公司通过组织技术研讨会、参观交流等活动提升了客户对公司产品和品牌的认知，获得了中

石油、中石化、申通地铁等多个重量级客户的好评。 
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图表13 公司组织化工行业配电方案研讨会 

 

图表14 公司 NDW3框架断路器用于沙钢集团项目 

 

 

 

资料来源: 良信股份，平安证券研究所 
 

资料来源: 良信股份，平安证券研究所 

图表15 公司 NDW2框架断路器用于炼化项目 

 

图表16 公司 NDB3断路器用于青藏铁路 

 

 

 

资料来源: 良信股份，平安证券研究所 
 

资料来源: 良信股份，平安证券研究所 

由于项目型市场客户培育周期较长，一个大型项目从设计院上图设计到最终落地采购可能有 2-3 年

的周期，考虑到公司近两年在项目型市场的产品投放和品牌宣传活动的明显增多，我们预计未来三

年将成为公司项目型市场营收快速增长的收获期，将为公司成长为百亿级营收企业提供重要增长动

力。 

 

2.2 管理学习华为，完善激励机制+打造行业标杆服务能力 

公司在业务运营上借鉴施耐德的同时，在内部管理和外部客户服务上学习华为，使得公司相比外资

同行能够形成差异化的竞争优势，主要体现在以下两个方面： 

（1） 内部加强对中后台员工的激励，理顺客户需求端到端的传递和响应：低压电器外资企业主

要针对一线销售人员有一定的弹性激励政策，但是对研发、市场等中后台部门给予的激励

较少。公司在 20年发布员工持股计划的同时，也在内部完善了对中后台员工与产品线业绩

挂钩的激励政策，使得市场、研发和生产等部门能够主动响应前线销售的需求，而不是被

动承接。通过这种方式，公司一方面能够汇聚更多国内低压电器行业的优秀人才，另一方

面公司在客户需求响应的速度上也快于外资企业。对于项目业主而言，由于设计、用途等

原因多数项目均有一定程度的定制化需求，因此项目业主对产品厂商的响应能力也非常看

重，公司打造的端到端的快速响应能力在增加客户信任度上具有明显优势。 



良信股份﹒深度报告 

 

  
 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 13 / 16 

 

（2） 对外打造行业标杆的客户服务能力：由于项目型销售业务流程长，不同客户需求存在差异，

因此对公司的客户服务能力也有一定的要求，包括售前的技术方案讲解、售中的商务合同

签署和产品交付、以及售后的产品维保等。公司目前的销售网络覆盖国内 140 多个城市，

并在海外设立 5个办事机构 ，围绕以客户为导向，满足客户差异化需求，打造亲近客户型

的服务网络。公司目前的服务体系有 500人提供端到端的服务，能够实现 4小时办事处到

达现场、24 小时工程师到达现场，每亿元销售对应的服务人员数量和承诺的响应时间均明

显优于竞争对手。在一定程度上得益于公司售前对客户的重视和售后服务的优异口碑，使

得大量高端客户愿意从外资品牌切换到使用公司的产品。 

图表17 公司打造了行业标杆的服务体系 

 

资料来源：良信股份，平安证券研究所 

我们认为，产品品质可以看作是公司的硬实力，管理和服务能力的提升则是公司的软实力，能够加

速提升客户对公司品牌的认知，有利于打消过去习惯使用外资品牌的中高端用户对公司产品的顾虑，

为公司赢得更多的业务机会。 

 

三、 投资建议 

公司定位低压电器高端市场，目前在地产、通信、新能源等优势行业发展势头良好，龙头地位不断

巩固。从中长期看，我们预计以工建、商建和基础设施等行业为主的项目型市场将成为公司增长的

又一重要领域。根据我们的测算，19年项目型市场规模约为 429亿元，其中属于中高端需求的规模

大约为 300亿元，我们预计公司未来在项目型市场的份额有望达到 15-20%左右，提供超过 50亿元

的营收增量。此外，考虑到项目型市场的高毛利率，我们预计公司未来在项目型市场的放量将带来

营收和毛利率的双提升。考虑到行业的高景气度和公司内部管理的不断优化，我们调整对公司的归

母净利润预测为 20/21/22年分别为 3.79/6.10/8.21亿元（前值分别为 3.64/4.86/6.54亿元），对应 1

月 22日收盘价 PE 分别为 62.7/38.9/28.9 倍，维持“推荐”评级。 

 

四、 风险提示 
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1. 低压电器原材料成本占比较高，若铜、钢、银等大宗商品价格大幅上升，将导致生产成本明显上

升。部分行业客户具备一定的议价能力，低压电器厂商可能无法将新增成本完全向此类客户转移，

故会对毛利率产生不利影响。 

2. 低压电器市场规模的增长短期与固定投资相关，长期与用电量相关，若宏观经济大幅下行，将导

致用电量下降、固定投资增速放缓，将对低压电器的整体市场需求产生不利影响。 

3. 高端项目型市场是公司未来几年需要开拓的重要市场，该市场进入的技术门槛较高、营销难度均

大，需要在技术和品牌建设上持续投入。若公司在项目型市场的开拓不达预期，将会对公司营收增

长产生负面影响。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1238  1506  1842  2244  

现金  285  182  229  305  

应收票据及应收账款 199  354  477  618  

其他应收款 10  20  26  35  

预付账款 4  8  10  14  

存货  269  471  630  802  

其他流动资产 471  471  471  471  

非流动资产 1092  1333  1707  2071  

长期投资 25  51  76  102  

固定资产 672  897  1252  1578  

无形资产 102  105  110  117  

其他非流动资产 292  279  268  275  

资产总计 2330  2839  3549  4315  

流动负债 514  841  1166  1315  

短期借款 0  22  112  0  

应付票据及应付账款 330  595  780  1009  

其他流动负债 184  224  273  306  

非流动负债 9  9  9  9  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 9  9  9  9  

负债合计 523  850  1175  1324  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本  785  785  785  785  

资本公积 385  385  385  385  

留存收益 747  855  1016  1210  

归属母公司股东权益 1807  1989  2373  2991  

负债和股东权益 2330  2839  3549  4315   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 331  394  673  888  

净利润 273  379  610  821  

折旧摊销 70  83  110  122  

财务费用 -2  3  12  13  

投资损失 -7  -4  -4  -4  

营运资金变动 -14  -67  -54  -65  

其他经营现金流 11  -0  -0  -0  

投资活动现金流 45  -320  -480  -482  

资本支出 319  216  348  339  

长期投资 -26  -25  -25  -25  

其他投资现金流 339  -130  -157  -168  

筹资活动现金流 -243  -199  -237  -217  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 -0  0  0  0  

资本公积增加 5  0  0  0  

其他筹资现金流 -248  -199  -237  -217  

现金净增加额 133  -125  -44  188   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2039  3041  4575  6024  

营业成本 1207  1797  2673  3478  

营业税金及附加 7  14  20  26  

营业费用 277  408  599  813  

管理费用 92  146  215  283  

研发费用 176  262  380  494  

财务费用 -2  3  12  13  

资产减值损失 -0  0  0  0  

其他收益 2  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 7  4  4  4  

资产处置收益 -0  0  0  0  

营业利润 287  416  680  921  

营业外收入 28  22  23  24  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 314  438  703  944  

所得税 41  59  93  123  

净利润 273  379  610  821  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 273  379  610  821  

EBITDA 376  514  811  1062  

EPS（元）  0.35  0.48  0.78  1.05   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力     

营业收入(%) 29.5  49.2  50.4  31.7  

营业利润(%) 26.5  45.2  63.3  35.4  

归属于母公司净利润(%) 23.0  38.7  61.0  34.7  

获利能力         

毛利率(%) 40.8  40.9  41.6  42.3  

净利率(%) 13.4  12.5  13.3  13.6  

ROE(%) 15.1  19.0  25.7  27.5  

ROIC(%) 14.6  18.5  24.4  27.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 22.5  29.9  33.1  30.7  

净负债比率(%) -15.3  -7.6  -4.5  -9.9  

流动比率 2.4  1.8  1.6  1.7  

速动比率 1.1  0.7  0.7  0.8  

营运能力         

总资产周转率 0.9  1.2  1.4  1.5  

应收账款周转率 6.8  11.0  11.0  11.0  

应付账款周转率 3.9  3.9  3.9  3.9  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.35  0.48  0.78  1.05  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.89  0.50  0.86  1.13  

每股净资产(最新摊薄) 2.30  2.53  3.02  3.81  

估值比率         

P/E 86.9  62.7  38.9  28.9  

P/B 13.1  11.9  10.0  7.9  

EV/EBITDA 62.3  45.7  29.1  22.0   
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