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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

002706.SZ → 跑赢行业 人民币 12.38 

 

股票代码  002706.SZ 

最新收盘价  人民币 11.39 

52 周最高价/最低价  人民币 13.31~7.85 

总市值(亿)  人民币 127.9 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 

营业收入 4,238 4,485 4,996 5,496 

    增速 -7.6% 5.8% 11.4% 10.0% 

归属母公司净利润 312 265 326 409 

    增速 -38.9% -15.0% 22.9% 25.4% 

扣非后净利润 259 230 326 409 

    增速 -41.6% -11.4% 42.1% 25.4% 

每股净利润 0.28 0.24 0.29 0.36 

每股净资产 3.54 3.79 3.88 4.04 

每股股利 0.22 0.20 0.20 0.25 

每股经营现金流 0.41 0.20 0.41 0.46 

市盈率 41.0 48.2 39.2 31.3 

市净率 3.2 3.0 2.9 2.8 

EV/EBITDA 23.9 24.3 21.2 17.8 

股息收益率 1.9% 1.8% 1.8% 2.2% 

平均总资产收益率 5.5% 4.6% 5.3% 6.4% 

平均净资产收益率 7.7% 6.4% 7.6% 9.2% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
1Q26 业绩符合市场预期 

公司公告 1Q26 业绩: 1Q26 收入 11.37 亿元，同比+4.46%；归
母净利润 0.56 亿元，同比-45.22%，1Q26 业绩符合市场预期。 

1Q 毛利率环比修复，合同负债稳健增长。由于铜、银等原材料
价格上涨导致毛利率同比下滑，公司通过价格传导至下游等方式
降低成本压力，环比呈现修复，且考虑 2Q 以来原材料价格呈现
下行趋势，我们认为毛利率已基本触底，预计 2Q 毛利率环比向
上。1Q 销售/管理/研发费用率分别同比-0.7/+0.9/+0.9ppt 至
7.4%/6.3%/7.0%。在手订单充沛，截至 1Q 末公司合同负债 0.73

亿元，较 25 年末增长 14.5%。 

发展趋势 

北美数据中心业务有望快速突破。公司与维谛等头部客户保持长
期稳定的合作关系，为数据中心等领域开发的相关产品已应用于
维谛的解决方案中。公司此前针对北美开发UL认证断路器系列产
品，用于北美数据中心UPS及配电柜主开关。我们认为北美市场
需求量可观，公司产品具备小体积、高性能等优势，预计公司产
品发布后，2H26 有望进入批量销售，高毛利海外订单将贡献较
强弹性。此外，公司研发适配 800V架构固态断路器，目标数据
中心场景，为未来SST技术方案做好储备、打开长期发展空间。 

户储、新能源车等领域有望加快增长；地产类业务仍有承压。受
房地产行业影响，我们预计今年公司传统地产类业务仍有承压，
当前收入占比已明显降低。新能源目前收入占比一半以上，公司
针对储能、新能源车领域开发直流接触等新品，强化市场头部车
企合作，以全新储能产品开拓市场，我们预计产品放量后今年有
望实现较快增长。 

盈利预测与估值 

维持 2026/2027 年盈利预测基本不变。当前股价对应 2026/2027

年 39.2x/31.3x P/E。维持跑赢行业评级和目标价 12.38 元不变，
目标价对应 2026/2027 年 42.6x/34.0x P/E，较当前股价有 8.7%

的上行空间。 

风险 

风光储装机不及预期，宏观经济下行，新产品开发不及预期，原

材料成本波动风险。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 

利润表     

  营业收入 4,238 4,485 4,996 5,496 

  营业成本 2,951 3,174 3,543 3,897 

  税金及附加 33 28 31 34 

  销售费用 403 390 417 436 

  管理费用 589 607 656 680 

  财务费用 -5 5 2 3 

  其他 49 24 36 36 

  营业利润 316 305 384 481 

  营业外收支 35 9 0 0 

  利润总额 351 315 384 481 

  所得税 39 47 58 72 

  少数股东损益 0 2 0 0 

  归属母公司净利润 312 265 326 409 

  扣非后净利润 259 230 326 409 

  EBITDA 512 502 573 678 

资产负债表     

  货币资金 575 863 928 1,044 

  应收账款及票据 771 837 891 980 

  预付款项 18 26 29 32 

  存货 469 563 628 691 

  其他流动资产 909 904 971 1,037 

  流动资产合计 2,743 3,193 3,448 3,784 

  固定资产及在建工程 2,103 2,114 2,123 2,124 

  无形资产及其他长期资产 660 683 695 707 

  非流动资产合计 2,763 2,797 2,818 2,831 

  资产合计 5,506 5,990 6,265 6,615 

  短期借款 27 170 170 170 

  应付账款及票据 1,284 1,083 1,209 1,330 

  其他流动负债 150 329 340 350 

  流动负债合计 1,461 1,582 1,718 1,850 

  长期借款和应付债券 0 12 25 37 

  其他非流动负债 68 65 65 65 

  非流动负债合计 68 77 90 102 

  负债合计 1,529 1,659 1,808 1,952 

  归母所有者权益 3,977 4,257 4,358 4,540 

  少数股东权益 0 74 99 124 

  负债及股东权益合计 5,506 5,990 6,265 6,615 

现金流量表     

  净利润 312 265 326 409 

  折旧和摊销 166 184 188 194 

  营运资本变动 -86 -391 -65 -100 

  其他 65 168 14 14 

  经营活动现金流 456 226 463 517 

  资本开支 -283 -255 -208 -208 

  其他 111 110 0 0 

  投资活动现金流 -172 -146 -208 -208 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 -180 129 11 10 

  其他 -542 89 -200 -202 

  筹资活动现金流 -722 217 -189 -193 

  汇率变动对现金的影响 1 -2 0 0 

  现金净增加额 -436 296 65 116 
 

 

 
主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 

成长能力     

  营业收入 -7.6% 5.8% 11.4% 10.0% 

  营业利润 -41.1% -3.2% 25.6% 25.4% 

  EBITDA -27.5% -2.1% 14.3% 18.3% 

  净利润 -38.9% -15.0% 22.9% 25.4% 

  扣非后净利润 -41.6% -11.4% 42.1% 25.4% 

盈利能力     

  毛利率 29.6% 28.6% 28.5% 28.5% 

  营业利润率 7.4% 6.8% 7.7% 8.8% 

  EBITDA 利润率 12.1% 11.2% 11.5% 12.3% 

  净利润率 7.4% 5.9% 6.5% 7.4% 

  扣非后净利率 6.1% 5.1% 6.5% 7.4% 

偿债能力     

  流动比率 1.88 2.02 2.01 2.05 

  速动比率 1.56 1.66 1.64 1.67 

  现金比率 0.39 0.55 0.54 0.56 

  资产负债率 27.8% 27.7% 28.9% 29.5% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 5.5% 4.6% 5.3% 6.4% 

  净资产收益率 7.7% 6.4% 7.6% 9.2% 

每股指标     

  每股净利润(元) 0.28 0.24 0.29 0.36 

  每股净资产(元) 3.54 3.79 3.88 4.04 

  每股股利(元) 0.22 0.20 0.20 0.25 

  每股经营现金流(元) 0.41 0.20 0.41 0.46 

估值分析     

  市盈率 41.0 48.2 39.2 31.3 

  市净率 3.2 3.0 2.9 2.8 

  EV/EBITDA 23.9 24.3 21.2 17.8 

  股息收益率 1.9% 1.8% 1.8% 2.2% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

良信电器是国内低压电器行业中专注于中、高端市场产品研发、生产和销售的领先公司之一。公司是上海市高新技术企业、上海市科技小巨人企

业、上海市名牌产品企业，并作为行业企业代表，参与了国家标准化技术委员会低压电器标委会相关标准的制定和修订。目前，公司产品在电力、

通信、建筑、冶金、石化等行业中得到广泛应用，成为华为技术、唐山松下、三菱电梯、西安高压、中兴通讯、万科地产、绿地集团等众多中国知

名企业的合作伙伴。 
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图表 1：分季度业绩回顾 

 
资料来源：iFinD，中金公司研究部  

人民币：百万元 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 QoQ YoY

营业收入 942        1,067     1,115     1,113     1,089     1,245     1,173     978        1,137     16.3% 4.5%

营业成本 637        724        784        805        745        851        843        735        832        13.2% 11.6%

毛利 305        343        330        308        344        394        330        243        306        25.6% -11.1%

销售费用 84          94          98          126        88          105        102        94          84          -10.9% -4.4%

管理费用 53          62          61          101        59          65          69          89          72          -19.3% 21.5%

财务费用 -1           -1           1            -3           1            -1           3            3            7            145.6% 576.6%

研发费用 64 69 88 90 67 84 93 82 79 -3.2% 19.2%

营业利润 98          136        82          -0           122        144        71          -31         76          N.M. -37.7%

利润总额 98          172        82          -1           121        157        71          -35         75          N.M. -37.9%

所得税 8            25          8            -2           17          12          11          7            18          150.9% 3.4%

净利润 90          147        74          1            103        143        58          -39         56          N.M. -45.2%

每股收益（元） 0.08 0.13 0.07 0.00 0.09 0.13 0.05 -0.03 0.05 N.M. -45.2%

财务比率 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 QoQ YoY

毛利率 32.4% 32.1% 29.6% 27.7% 31.6% 31.6% 28.1% 24.9% 26.9% 2ppt -4.7ppt

销售费用率 9.0% 8.8% 8.8% 11.3% 8.1% 8.4% 8.7% 9.7% 7.4% -2.3ppt -0.7ppt

管理费用率 5.6% 5.8% 5.5% 9.0% 5.4% 5.2% 5.9% 9.1% 6.3% -2.8ppt 0.9ppt

财务费用率 -0.1% -0.1% 0.1% -0.3% 0.1% -0.1% 0.2% 0.3% 0.6% 0.3ppt 0.5ppt

研发费用率 6.8% 6.4% 7.9% 8.1% 6.1% 6.7% 7.9% 8.4% 7.0% -1.4ppt 0.9ppt

营业利润率 10.4% 12.7% 7.3% 0.0% 11.2% 11.5% 6.0% -3.1% 6.7% 9.8ppt -4.5ppt

有效税率 8.2% 14.6% 9.5% 271.5% 14.3% 7.4% 15.8% -20.6% 23.8% 44.4ppt 9.5ppt

净利润率 9.5% 13.8% 6.6% 0.1% 9.5% 11.5% 4.9% -4.0% 5.0% 9ppt -4.5ppt

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权杭州同花顺数据开发有限公司在iFinD金融终端和APP展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以
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图表 2：盈利预测调整表 

百万人民币 
2026E 2027E 

调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化 

营业收入 4,996 4,996 0.0% 5,496 5,496 0.0% 

毛利 1,417 1,422 0.4% 1,558 1,564 0.4% 

销售费用 414 417 0.6% 445 436 -1.8% 

管理费用 661 656 -0.8% 669 680 1.6% 

财务费用 2 2 0.0% 3 3 0.0% 

归属母公司净利润 323 326 0.9% 410 409 -0.2% 

毛利率 28.4% 28.5% 0.1ppt 28.4% 28.5% 0.1ppt 

净利润率 6.5% 6.5% 0.1ppt 7.5% 7.4% -0.0ppt 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 3：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 
收盘价 

04-27 

净利润 

（财报货币 百万） 
市盈率 

2026E 2027E 2026E 2027E 

002706.SZ 良信股份* CNY 11.39 326 409 39.2 31.3 

600885.SH 宏发股份* CNY 28.92 2,132 2,661 21.0 16.8 

301031.SZ 中熔电气* CNY 161.52 577 771 27.5 20.6 

600563.SH 法拉电子* CNY 118.40 1,309 1,468 20.4 18.2 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

 

图表 4：历史 P/E 图表 5：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 
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