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●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：公司发布 2020 年年报，公司 20 年实现营业收入 30.17 亿元，同

比增长 48%；实现归母净利润 3.75 亿元，同比增长 37%，基本每股收益

0.49 元，业绩符合预期。 

20 年业绩快速增长，盈利能力保持稳定。20 年公司终端电器、配电电器、

控制电器、智能电工分别实现收入 12.00/14.27/2.34/1.46 亿元，同比增

长 33%/56%/76%/72%，占比分别为 40%/47%/8%/5%。20 年公司毛利

率、净利率分别为 40.30%/12.45%，YoY-0.48 /-0.95pct，剔除会计准则

变化影响后，公司盈利能力保持稳定。 

传统及新兴市场多点开花，产业布局持续完善。20 年公司在房地产行业

战略签约数量由 53 个增加至 103 个，地产行业市占率有望进一步提升。

公司在通信行业先后突破联通、电信等龙头企业，新能源方面将进一步

提升组串式逆变器和海上风电变流器的市场份额，同时公司对各行业关

键问题不断推出新品，实现在细分领域的进一步扩张。 

下游需求景气度持续，21 年业绩有望维持快速增长。随着疫情缓解，公

司下游占比较高的房地产行业持续复苏，叠加新能源装机及 5G 基站建设

加速，公司 21 业绩有望持续高增长。 

新产能落地在即，公司未来发展可期。公司海盐生产基地预计于 21 年逐

步投产，满产年产值将达到 60 亿元，新产能有望通过核心零部件自制、

自动化生产等方式支撑公司盈利能力维持稳定。基地投产后公司将形成

上海-海盐双基地，有效完善公司的市场及供应链布局。 

投资建议：考虑到公司进口替代较为顺利，21-22 年业绩有望快速增长，

我们上调了盈利预测，预计 21-23 年公司归母净利润为 5.82/9.16/14.54

亿元，YoY+55%/57%/59%，EPS 为 0.74/1.17/1.85 元，上调至“买入”

评级。 

风险提示：房地产销售不及预期、5G 基站建设不及预期、原材料价格波

动。 
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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,039 3,017 4,839 7,061 10,003 

增长率 29.5% 48.0% 60.42% 45.92% 41.66% 

归母净利润 (百万元) 282 375 582 916 1,454 

增长率 27.1% 33.1% 54.92% 57.44% 58.76% 

每股收益（EPS） 0.36 0.48 0.74 1.17 1.85 

市盈率（P/E） 77.4 58.1 37.5 23.8 15.0 

市净率（P/B） 12.1 10.7 8.4 6.4 4.6 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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 20年业绩快速增长，盈利能力保持稳定 

2020公司营业收入快速增长，各板块业务齐头并进。2020公司实现营业收入 30.17亿元，

同比增长 48%；实现归母净利润 3.75 亿元，同比增长 37%。其中终端电器、配电电器、

控制电器、智能电工及其他业务分别实现收入 12.00/14.27/2.34/1.46/0.09 亿元，同比增

长 33%/56%/76%/72%/31%，占营业收入比重分别为 40%/47%/8%/5%/0%。受益于 20

年 5G、新能源等下游行业需求快速增长，以及公司在电力、工建、工商建市场持续加大

开拓力度，公司 20 年业绩快速增长。 

 

图 1：20 年公司营业收入同比增长 48%  图 2：20 年公司归母净利润同比增长 37% 

 

  

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

公司盈利能力、期间费用率基本保持稳定。2020 公司综合毛利率及净利率分别为

40.30%/12.45%，同比分别下降 0.48/0.95pct。20 年公司销售费用率、管理费用率、研发

费 用 率 及 财 务 费 用 率 分 别 为 12.24%/4.75%/9.10%/-0.05% ， 同 比

-1.34/+0.24/+0.46/+0.07pct。公司 20 年毛利率同比下滑以及销售费用率同比减少主要由

于施行新会计准则后部分费用由销售费用划入营业成本，剔除该影响后公司毛利率同比略

有增长。 

 

图 3：20 年公司销售毛利率为 40%  图 4：20 年公司销售费用率同比下降 1pct 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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公司业务规模持续扩大带来应收账款周转率、收现比小幅下降。公司 2020 年存货周转率、

应收账款周转率、固定资产周转率分别为 5.77/12.03/4.31 次，同比提升+0.91/-4.64/+1.23

次。公司存货、固定资产营运能力有所提升，应收账款周转率仍维持在较高水平，但由于

20 年公司业务规模持续扩大、应收账款增长，导致公司应收账款周转率有所下降。同样

受到应收账款金额同比增加影响，20年公司主营业务收现比为 72.93%，同比下滑8.48pct。 

 

图 5：20 年公司存货周转率同比提升 0.91 次  图 6：20 年公司主营业务收现比为 72.93% 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

公司偿债能力仍处于相对合理水平。2020 年公司资产负债率为 37.50%，同比增加

15.05pct，主要由于公司应付票据及应付账款同比增长幅度较大。2020 年公司流动比率

和速动比率分别为 1.59/1.29，分别同比下降 0.82/0.60，公司短期偿债能力仍处于相对合

理水平。 

 

图 7：20 年公司资产负债率为 37.50%  图 8：20 年公司流动比率和速动比率分别为 1.59/1.29 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 20年多个领域实现突破，21年公司业绩有望高增长 

20 年公司业务在多个领域实现突破。虽然 2020 年上半年公司下游占比超过 40%的地产

行业受到疫情影响较为明显，但公司通过制定并实施营销牵引、产品领先、协同增效、绩

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2015 2016 2017 2018 2019 2020

存货周转率(次) 应收账款周转率(次)

固定资产周转率(次)

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

主营业务收现比主营业务收现比

26.06%

17.87% 16.94%
18.77%

22.45%

37.50%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

资产负债率资产负债率

2.58 

3.89 
4.07 

3.26 

2.41 

1.59 

2.04 

3.43 3.51 

2.70 

1.89 

1.29 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

2015 2016 2017 2018 2019 2020

流动比率 速动比率



 

公司点评 | 良信股份  

5 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2021 年 03 月 26 日 

效驱动的工作方针，成功深化营销组织变革，打造了端到端的业务流、工作流，并有力促

进了营销工作和业绩的增长。20 年公司在房地产行业的战略签约从 53 个增至 103 个，其

中百强超 40 个；在信息通讯行业，公司首次入围并中标联通、电信铁塔电源集采，并成

为浪潮、中原大数据、京东重庆江南大数据中心项目的供应商；在新能源行业，公司保持

集中式逆变器主力份额定位，组串式逆变器实现跨越式增长，同时成为 TOP 整机厂首选

供应商，占据了三电平迭代方案先机，并且在海上风电实现突破。 

 

终端电器销售收入连续多年稳定增长，21 年收入增长有望延续。公司终端电器的销售收

入由 2015 年的 3.98 亿元增长至 2020 年的 12.00 亿元，复合年均增长率达 25%。公司终

端电器应用场景以商住、写字楼、商场、医院及车间为主，公司下游客户以地产头部企业

为主，叠加公司积极开拓产品品类及下游新兴行业，终端电器业务受地产周期影响并不明

显，一直保持较为稳健的增长。随着国内疫情缓解，房地产行业逐步复苏，预计公司终端

电器业务 21 年仍将维持稳健增长。 

 

图 9：15-20 年终端电器收入 CAGR 达 25% 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

20 年配电电器收入同比快速增长，21 年下游需求有望维持高景气。据工信部统计，我国

2020 新增 5G 基站约 58 万个，累计同比增长 446%；据国家能源局数据，2020 年国内风

光新增装机容量近 1.2 亿千瓦，同比增长 115%。受益于下游通信、新能源等行业需求快

速增长，2020 年公司配电电器实现销售收入 14.27 亿元，同比增长 56%。考虑到国内 5G

基站仍处于快速建设阶段，叠加碳中和目标下新能源装机量有望快速增长，我们预计 21

年配电电器下游行业将维持较高景气度，从而支撑配电电器业务维持同比快速增长。 
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图 10：20 年配电电器销售额同比增长 56% 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

 产能、产品多方面变革，公司未来发展可期 

海盐基地投产有望支撑公司产品实现量利齐升。公司海盐智能生产基地预计于 2021 年逐步

投产，满产年产值将达到 60 亿元，新产能将提高点焊件、注塑件、模具等核心零部件自制，

同时提高自动化生产能力，达产后有望支撑公司盈利能力维持稳定水平。基地投产后，公司将

形成上海-海盐双基地，实现 1.5 小时覆盖上海、杭州、苏州、宁波等城市经济圈，有效完善

公司的市场及供应链布局。 

 

图 11：通过建设上海-海盐双基地，公司可 1.5 小时覆盖上海、杭州等城市经济圈 

 

资料来源：公司官网，西部证券研发中心 

 

公司不断推出新品，持续拓展下游市场。2020 年公司通过不断推出新品，进一步开拓细

分领域市场。对于数据中心、金融建筑、机场医院、电信及轨道交通等行业，公司于 2020

年 5 月发布 NDQ5-4000 自动转换开关产品，产品性能国内领先；针对电力市场，公司与

国网智芯强强联合，于 2020 年 6 月首款搭载“智芯芯片”的智慧开关成功问世；新能源

行业方面，公司于 2020 年 7 月成功研发 NDZ3 系列高压直流接触器，成功解决了光伏直

流系统、直流充电桩系统、新能源车载系统痛点；针对智能家居行业，公司携手万科于
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2020 年 9 月推出 Magic Panels 系列产品，基于家居场景提供解决方案；海上风电领域，

公司于 2020 年 10 月推出 NDW3-4000 万能式断路器，有效应对海上恶劣环境；光伏控

制系统方面，公司与华为合作，于 2021 年 3 月推出 NDG3V-50H 隔离开关，有效解决光

伏侧故障切除和分合闸操作寿命不足问题。公司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，提升组织

整体运作效率，形成技术和经营领先优势。 

股权激励计划落地，助力公司未来稳健发展。2020 年 4 月，公司发布奋斗者 1 号员工持

股计划管理办法，持股计划规模为 1600 万股，占公告时股本 2.05%。本次持股计划的权

益归属业绩考核标准以 2019 年年报数据为基准，2020 年营业收入增长率不低于 25%，

扣非后净利润增长率不低于 15%，2021 年营业收入增长率累计不低于 56%，扣非后净利

润增长率累计不低于 32%，2022 年营业收入增长率累计不低于 95%，扣非后净利润增长

率累计不低于 52%。股权激励计划的推出有望充分调动公司员工积极性，助力公司实现稳

健发展。 

表 1：股权激励计划考核标准为营业收入同比增长不低于 25% 

 2019 2020 2021 2022 

营业收入（亿元） 20.4 25.5 31.824 39.78 

YoY  25% 25% 25% 

扣非后净利润（亿元） 2.4 2.76 3.168 3.648 

YoY  15% 15% 15% 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 285 548 800 1,691 3,211  营业收入 2,039 3,017 4,839 7,061 10,003 

应收款项 213 437 574 766 1,107  营业成本 1,207 1,801 2,934 4,205 5,911 

存货净额 269 355 650 899 1,246  营业税金及附加 7 12 19 27 39 

其他流动资产 471 552 513 512 525  销售费用 277 369 619 904 1,200 

流动资产合计 1,238 1,891 2,537 3,868 6,090  管理费用 268 418 639 918 1,220 

固定资产及在建工程 697 953 1,060 1,146 1,258  财务费用 (2) (2) (9) (17) (35) 

长期股权投资 25 25 17 22 21  其他费用/（-收入） (14) (1) (9) (9) 7 

无形资产 102 149 175 210 244  营业利润 296 420 645 1,034 1,659 

其他非流动资产 268 242 280 346 403  营业外净收支 28 17 24 23 21 

非流动资产合计 1,092 1,370 1,532 1,724 1,927  利润总额 323 437 669 1,056 1,681 

资产总计 2,330 3,261 4,068 5,592 8,017  所得税费用 41 62 87 141 227 

短期借款 0 30 10 13 18  净利润 282 375 582 916 1,454 

应付款项 514 1,157 1,442 2,152 3,194  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 0 4 1 2 2  归属于母公司净利润 282 375 582 916 1,454 

流动负债合计 514 1,190 1,454 2,167 3,214        

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0  财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

其他长期负债 9 33 16 19 23  盈利能力      

长期负债合计 9 33 16 19 23  ROE 15.8% 19.5% 25.1% 30.5% 35.5% 

负债合计 523 1,223 1,469 2,186 3,237  毛利率 40.8% 40.3% 39.4% 40.4% 40.9% 

股本 785 785 785 785 785  营业利润率 14.5% 13.9% 13.3% 14.6% 16.6% 

股东权益 1,807 2,038 2,599 3,406 4,780  销售净利率 13.8% 12.4% 12.0% 13.0% 14.5% 

负债和股东权益总计 2,330 3,261 4,068 5,592 8,017  成长能力      

       营业收入增长率 29.5% 48.0% 60.42% 45.92% 41.66% 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  营业利润增长率 30.5% 42.0% 53.6% 60.2% 60.5% 

净利润 282 375 582 916 1,454  归母净利润增长率 27.1% 33.1% 54.92% 57.44% 58.76% 

折旧摊销 38 59 37 37 30  偿债能力      

营运资金变动 (2) (2) (9) (17) (35)  资产负债率 22.5% 37.5% 36.1% 39.1% 40.4% 

其他 14 201 (153) 262 348  流动比 2.41 1.74 1.74 1.78 1.89 

经营活动现金流 331 633 457 1,198 1,797  速动比 1.89 1.29 1.30 1.37 1.51 

资本支出 (97) (328) (205) (207) (245)        

其他 142 12 32 (10) 9 
 每股指标与估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

投资活动现金流 45 (316) (173) (217) (236)  每股指标      

债务融资 2 32 (11) 21 39  EPS 0.36 0.48 0.74 1.17 1.85 

权益融资 (230) 47 (20) (109) (80)  BVPS 2.30 2.60 3.31 4.34 6.09 

其它 (16) (133) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (243) (54) (32) (88) (41)  P/E 77.4 58.1 37.5 23.8 15.0 

汇率变动       P/B 12.1 10.7 8.4 6.4 4.6 

现金净增加额 133 263 252 892 1,519  P/S 10.7 7.2 4.5 3.1 2.2 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

  

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区浦东南路 500 号国家开发银行大厦 21 层 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话：021-38584209 
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