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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司于 2021 年 3 月 26 日发布 2020 年年报，公司实现营收 30.17

亿元，同比增长 47.89%，实现归属于上市公司股东的净利润 3.75 亿元，

同比增长 37.49%，实现归属于上市公司扣除非经常性损益净利润 3.48

亿元，同比增长 44.91%。 

⚫ 营收、利润双双稳健增长：2018 年以来，公司营业收入和归母净利润

双双高速增长，在高端低压电器行业地位不断提升。公司核心业务配电

电器和终端电器 2020 年营业收入增速分别达到 56.1%和 33.3%；公司控

制电器和智能电工业务尚处于萌芽期，整体体量小但增速迅猛，2020

年两板块业务增速分别达到 75.9%和 71.8%。 

⚫ 内外兼修——提高硬实力，开拓新市场：内功方面，2020 年公司研发

费用率达到 9.1%，研发支出同比增长 55.8%。公司持续加大研发投入，

积极引进核心人才、推进工艺平台建设。公司继续推进工艺平台建设，

推广和应用新工艺，在微断、塑壳等多个产品上实现成果转化。积极推

进数字化建设，整合良信协同类工作的信息化工具。外功方面，公司持

续开拓重点客户，首次入围并中标联通、电信铁塔电源集采，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，

良信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，

在海上风电实现突破。 

⚫ 下游需求旺盛，引领国产高端低压电器品牌突围：低压电器应用领域极

其广泛，下游行业主要包括地产、电力、通信、新能源、工业建筑、公

商建、新能源汽车、工业控制等，其中传统行业不衰，新型行业成长喜

人。目前国产品牌主要占据低压电器中低端市场，以项目型为主的高端

市场空间广阔，公司有望引领国产品牌实现突围。 

⚫ 投资建议：我们预计公司 2021 年、2022 年和 2023 年实现营业收入为

42.1 亿元、59.0 亿元和 79.3 亿元，对应归母净利润为 5.0 亿元、7.1 亿

元和 8.8 亿元，以昨日收盘价计算 PE 为 41.9 倍、29.8 倍和 24.0 倍，给

予公司买入评级。 

⚫ 风险提示：低压电器原材料价格持续大幅上涨；宏观经济增速不达预期；

项目型市场开拓进度不达预期；海盐基地投产速度不达预期。 

 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营收（亿元） 30.2 42.1 59.0 79.3 

营收增速（%） 48.0 39.7 40.1 34.4 

净利润（亿元） 3.8 5.0 7.1 8.8 

净利润增速（%） 37.5 34.2 40.9 24.2 

EPS(元/股) 0.48 0.64 0.90 1.12 
PE 56.3 41.9 29.8 24.0 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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1 公司效益稳健增长，四大业务齐步前进 

2020 年度公司实现营收 30.17 亿元，同比增长 47.89%，实现归属于上市公司股东

的净利润 3.75 亿元，同比增长 37.49%，实现归属于上市公司扣除非经常性损益净利润

3.48 亿元，同比增长 44.91%，业绩符合预期。此外，公司确定普通股利润分配预案为：

向全体股东每 10 股派发现金红利 3 元（含税），送红股 0 股（含税），以资本公积金向

全体股东每 10 股转增 3 股。 

自 2018 年以来，公司营业收入和归母净利润双双高速增长，在高端低压电器行业

地位不断提升。2020 年，公司在智能楼宇、新能源、数据中心及基础设施等行业的市场

开拓取得显著成果；公司以客户的需求为导向，研发投入逐年增加，保证了公司能够紧

跟行业技术发展趋势，能够以较快的速度自主研发并生产行业内先进的产品，同时公司

不断拓宽产品线以完善产品系列，满足目标客户的要求。公司经历十余年的发展与积累，

建立起了良好的品牌形象和美誉度，聚焦数字化传播、塑造品牌区隔、打造高端形象。 

图 1 公司历年营业收入（单位：亿元）与增速 

 

资料来源：Wind，首创证券 

图 2 公司历年归母净利润（单位：亿元）与增速 

 

资料来源：Wind，首创证券 

分板块看，公司业务仍以配电电器和终端电器为主，2020 年两板块营业收入大幅增

长，增速分别达到 56.1%和 33.3%。公司控制电器和智能电工业务尚处于萌芽期，整体

体量小但增速迅猛，2020 年两板块业务增速分别达到 75.9%和 71.8%。我们预计，公司
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在不断扩大优势领域领导地位的同时将持续加大新业务领域投入，最终形成格局特色的

四大业务体系。 

图 3 公司历年分板块业务营收占比  图 4 公司历年分板块业务营业收入（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

2020 年公司销售毛利率为 40.3%，销售净利率为 12.45%，均维持在较高水平。近

几年，公司依托高端低压电器产品主营业务毛利率维持在 40%以上，同时通过降本增效

进一步挖掘利润空间。费用率方面，公司销售和管理（含研发）费用率一直维持在 13%

左右，财务费用率基本为零。公司 2020 年度在建工程同比增加 822.81%，主要是海盐

制造基地投入增加所致；长期待摊费用同比增加 41.31%，主要是模具投入及厂房装修

增加所致；无形资产同比增加 46.69%，主要是购买海盐制造基地二期土地使用权所致。 

图 5 公司历年销售毛利率、净利率  图 6 公司历年费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

2 内外兼修：提高硬实力，开拓新市场 

2020 年，公司研发费用率达到 9.1%，研发支出同比增长 55.8%。公司进一步加大

了研发投入，积极引进行业内技术及综合能力较强的关键人才，继续持续推进工艺平台

建设，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，打造一流的国家级技术中心。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，实现组织商业

成功。公司研发中心顺利通过国家级企业技术中心复评，这意味着良信的研发能力和创

新成果再次得到国家级的认可。 

公司继续推进工艺平台建设，新建材料库；重视工艺规范的编制和修订，推广和应

用新工艺，通过工艺改善实现全自动化焊接 2 项；增加半自动化焊接改造，关键项目拉
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动新工艺的开发，关键工艺的突破和应用，对研发工作和现场工艺技术改进都取得较大

成果。材料工艺方面创新性的完成了良信材料库的初步建设，高效专业服务于产品，收

集整理良信产品材料基础数据，解决微断产品黑点的疑难问题，研究磁性材料零件性能

提升后对产品分断能力的提升，并在微断、塑壳等多个产品上实现成果转化。 

2020 年，根据公司制定的 5 年业务数字化建设规划指引。一方面，明确了未来良信

公司集团化的 ERP 业务架构,通过成功实施海盐良信和良韵科技两家公司的“SAP 系统”

肯定了集团化经营的业务数字化框架，通过成功切换“SAP ERP 核心系统”及周边系统

的整体升级增强了公司数字化规划的信心；另一方面，通过升级“OA 流程系统”，整合

良信协同类工作的信息化工具，简化了人员操作流程并提高了办公协作效率。 

2020 年公司在房地产行业战略签约从 53 个增至 103 个。在信息通讯行业运营商开

发上，首次入围并中标联通、电信铁塔电源集采。在信息通讯行业数据中心领域，良信

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，良信

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。在工业建筑行

业，被中国勘察设计协会评为 2020 年度最佳科技创新产品奖。在电力行业，中标南网

预付费、直投、箱变项目，参与中国电科院两项国网技术标准编写。在发电行业，核心

电源设备厂家达成主供。在传统工控行业、新能源汽车行业都有不同程度的发展。 

对内，公司持续加大研发投入和人才激励力度、推进工艺、工序改进优化、通过

信息化赋能提高办公管理效率；对外，公司长期坚持以 ToB 为主的营销路线，积极开拓

灯塔客户，通过立体化手段吸引下游客户。 

3 下游需求旺盛，公司有望引领国产高端品牌突围 

低压电器应用领域极其广泛，下游行业主要包括地产（含智能家居）、电力、通信、

新能源、工业建筑、公商建、新能源汽车（含充换电设施）、工业控制等。根据公司此

前披露的信息，地产行业是公司营收的最大单一来源。近两年由于政策等原因，地产新

建开工量持续下滑，但由于公司在地产板块的份额仍旧较小，且公司主要对标高端定制

市场，故总体成长空间仍然很大。此外，智能家居的渗透率在住宅中不断提高，公司智

能化产品将依靠较高的毛利率持续增厚企业利润。通信板块，5G 基站和数据中心将是

未来五年驱动业绩增长的双擎。根据工信部披露，截止 2020 年底我国新建 5G 基站 58

万个，累计建成 5G 基站 71.8 万个；未来两年 5G 基站建设将进入高峰期，预计年均可

达 70-100 万个。根据中国信通院数据，2019 年国内数据中心机柜数量为 244 万个，预

计 2020 年-2022 年每年新增机柜数量分别为 33 万、36 万和 39 万个。新能源发电板块，

低压电器是光伏逆变器和风电变流器的必备元件，公司将充分享受“碳达峰”、“碳中和”

发展目标红利，未来十年有望维持高速增长。新能源汽车和充换电基础设施板块，去年

以来利好政策频出，产业链产销量前景大好。 

低压电器市场模式主要可以分为项目型市场、OEM 市场、分销市场和集采市场，

其中项目性市场以石化、冶金、轨交类下游需求为主，客户往往为大型国有企业或行业

龙头，对产品品质要求极高却对价格不敏感。项目型市场目前主要由施耐德、ABB 和

西门子等外资品牌垄断，对于国产品牌来说尚属于蓝海。近年来公司持续深耕项目型市

场并已取得卓著成果，未来公司在价格、服务和响应三方面的优势将持续释放，公司有

望成为项目型市场龙头，引领国产高端品牌突围。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1891.4 2218.2 2777.3 3417.7 

 
经营活动现金流 633.4  389.8  479.6  613.8  

现金 547.5 392.8 244.2 18.1 

 
净利润 375.5  503.8  710.0  881.9  

应收账款 356.3 471.4 660.4 887.2 

 
折旧摊销 85.4  98.2  102.0  105.5  

其它应收款 14.0 19.6 27.5 36.9 

 
财务费用 1.4  (2.9) (2.5) (1.0) 

预付账款 2.2 3.1 4.3 5.8 

 
投资损失 (1.7) (15.0) (13.0) (9.0) 

存货 354.9 490.4 683.3 931.6 

 
营运资金变动 180.2  (204.7) (332.5) (382.5) 

其他 500.9 699.7 980.2 1317.0 

 
其它 (7.2) 10.3  15.7  19.0  

非流动资产 1369.6 1410.5 1447.7 1481.6 

 
投资活动现金流 (315.9) (125.0) (127.0) (131.0) 

长期投资 25.0 25.0 25.0 25.0 

 
资本支出 (389.0) (120.0) (120.0) (120.0) 

固定资产 726.0 761.9 794.7 824.7 

 
长期投资 3.0  0.0  0.0  0.0  

无形资产 167.7 170.9 173.8 176.4  其他 70.1  (5.0) (7.0) (11.0) 

其他 84.6 84.6 84.6 84.6  筹资活动现金流 (54.5) (419.5) (501.3) (708.9) 

资产总计 3260.9 3628.7 4225.0 4899.3  短期借款 30.0  0.0  0.0  0.0  

流动负债 1190.2 1446.6 1836.7 2339.1  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  

短期借款 30.0 0.0 0.0 0.0  其他 (325.3) (392.4) (503.8) (710.0) 

应付账款 455.3 643.4 896.5 1222.3 

 
现金净增加额 263.0  (154.7) (148.6) (226.1) 

其他 3.7 0.0 0.0 0.0 

 

主要财务比率 2020 2021E 2022E 2023E 

非流动负债 32.6 32.6 32.6 32.6 

 
成长能力     

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 

 
营业收入 48.0% 39.7% 40.1% 34.4% 

其他 27.4 27.4 27.4 27.4 

 
营业利润 46.5% 34.7% 42.4% 24.4% 

负债合计 1222.9 1479.2 1869.4 2371.7 

 
归属母公司净利润 37.5% 34.2% 40.9% 24.2% 

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0  获利能力         

归属母公司股东权益 2038.1 2149.5 2355.7 2527.6  毛利率 40.3% 39.6% 39.9% 39.0% 

负债和股东权益 3260.9 3628.7 4225.0 4899.3  净利率 12.4% 12.0% 12.0% 11.1% 

利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

 
ROE 18.4% 23.4% 30.1% 34.9% 

营业收入 3016.6 4213.5 5902.8 7930.9 

 
ROIC 17.3% 22.4% 29.1% 33.8% 

营业成本 1800.8 2544.9 3545.7 4834.2 

 
偿债能力         

营业税金及附加 12.0 16.8 23.5 31.6 

 
资产负债率 37.5% 40.8% 44.2% 48.4% 

营业费用 369.2 515.8 722.5 970.8 

 
净负债比率 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

研发费用 274.4 383.3 537.0 721.5 

 
流动比率 1.59 1.53 1.51 1.46 

管理费用 143.2 200.0 280.2 376.5 

 
速动比率 1.29 1.19 1.14 1.06 

财务费用 (1.6) (2.9) (2.5) (1.0) 

 
营运能力         

资产减值损失 (12.70) (5.0) (4.0) (4.0) 

 
总资产周转率 0.93 1.16 1.40 1.62 

公允价值变动收益 0.7 0.0 0.0 0.0 

 
应收账款周转率 9.74 8.57 8.75 8.60 

投资净收益 13.4 15.0 13.0 9.0 

 
应付账款周转率 3.60 3.14 3.12 3.10 

营业利润 419.9 565.6 805.5 1002.3 

 
每股指标(元)         

营业外收入 18.8 23.0 25.0 29.0 

 
每股收益 0.48 0.64 0.90 1.12 

营业外支出 1.5 1.5 1.7 0.7 

 
每股经营现金 0.81 0.50 0.61 0.78 

利润总额 437.2 587.1 828.8 1030.6 

 
每股净资产 2.60 2.74 3.00 3.22 

所得税 61.7 83.3 118.8 148.7 

 
估值比率         

净利润 375.5 503.8 710.0 881.9 

 
P/E 56.3 41.9 29.8 24.0 

少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 

 
P/B 10.37 9.83 8.97 8.36 

归属母公司净利润 375.5 503.8 710.0 881.9 

 
     

EBITDA 479.3 661.0 904.9 1106.8 

 
     

EPS（元） 0.48 0.64 0.90 1.12 
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在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


