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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 10.19 元

总市值/流通市值 11445/9318 百万元

52周最高价/最低价 13.31/7.41 元

近 3 个月日均成交额 523.37 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《良信股份（002706.SZ）-业绩增长稳健，公司贯彻“两智一新”

战略》 ——2025-09-09

公司2025年实现归母净利润2.65亿元，同比-15.0%。公司2025年实现营
收44.85亿元，同比+5.82%；归母净利润2.65亿元，同比-15.03%；扣非归
母净利润2.30亿元，同比-11.43%。

其中2025Q4实现营业收入9.78亿元，同比-12.17%、环比-16.62%；归母净
利润-0.39亿元，同、环比均由盈转亏；销售净利率-4.27%，同比-4.40pct。
业绩短期承压主要系地产下游需求疲软、原材料价格波动及叠加战略转型期
研发投入增加等因素的影响，预计2026年毛利率将逐步改善。

聚焦“两智一新”战略，持续推进组织架构优化与战略转型。公司目前已

整合原有七大行业为新能源、智能楼宇、基础设施、数字能源四大板块，

进一步聚焦高景气赛道。2025 年战略转型成效逐步显现，新能源业务收

入占比为 50%，成为公司第一大营收来源；数字能源业务（含智算中心）

收入占比提升至 20%，高端产品毛利率显著高于传统业务，有效优化整

体盈利结构。

新能源业务基本盘稳固。公司持续深化与阳光电源、华为、宁德时代、比

亚迪等头部企业合作，核心主力产品在车企端销售额快速增长，新增两

条车载和储能产品自动化产线，供货规模有效提升。2025 年公司成功推

出小体积、高短路耐受能力的框架式隔离开关和塑壳断路器系列产品，

在 2000V 以上更高电压新能源平台产品开发上实现关键突破，同时积极

布局新能源国际业务，系列产品获得国际认证并逐步实现海外销售。

布局智算中心产品，AIDC业务有望成为增长新动力。公司在数据中心领域
拥有超过 20 年的深厚积累，产品覆盖数据中心机房配电、智能监控、
智慧运维等领域，包括智能配电系统集成、中低压成套方案及核心元器
件模块化产品，2025 年公司发布 UL 断路器系列产品，瞄准海外算力中
心建设机遇。公司与华为、中兴等保持深度合作，且与维谛技术自 2003
年建立的长期合作，并有望通过维谛的全球供应链进入海外高端市场，
充分受益于全球智算中心建设浪潮。

风险提示：下游AIDC、新能源行业需求不及预期；海外新客户开拓不及预期；
原材料价格剧烈波动；低压电器行业竞争加剧等风险。

投资建议：调整盈利预测，维持优于大市评级。基于下游数据中心行业、智
能配电行业及储能行业需求保持较高增速，我们调整盈利预测，预计公司
2026-2028 年 实 现 归 母 净 利 润 2.99/4.41/7.95 亿 元 （ 原 预 测 为
5.23/6.04/7.54亿元），同比+13%/+48%/+80%，EPS分别为0.27/0.39/0.71
元，动态PE为38/26/14倍。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,238 4,485 4,843 5,611 7,119

(+/-%) -7.6% 5.8% 8.0% 15.9% 26.9%

净利润(百万元) 312 265 299 441 795

(+/-%) -38.9% -15.0% 12.6% 47.8% 80.3%

每股收益（元） 0.81 0.24 0.27 0.39 0.71

EBIT Margin 6.2% 6.4% 6.6% 8.6% 12.8%

净资产收益率（ROE） 7.7% 6.4% 6.7% 9.2% 14.9%

市盈率（PE） 12.5 43.2 38.3 25.9 14.4

EV/EBITDA 14.1 30.6 29.1 21.4 13.1

市净率（PB） 0.98 2.64 2.50 2.31 2.02

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司2025年实现营收44.85亿元，同比+5.82%；归母净利润2.65亿元，同比-15.03%；
扣非归母净利润2.30亿元，同比-11.43%。

其中2025Q4实现营业收入9.78亿元，同比-12.17%、环比-16.62%；归母净利润-0.39
亿元，同、环比均由盈转亏；销售净利率-4.27%，同比-4.40pct。业绩短期承压主要
系地产下游需求疲软、原材料价格波动及叠加战略转型期研发投入增加等因素的影响，
预计2026年毛利率将逐步改善。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

聚焦“两智一新”战略，持续推进组织架构优化与战略转型。公司目前已整合原有七

大行业为新能源、智能楼宇、基础设施、数字能源四大板块，进一步聚焦高景气

赛道。2025 年战略转型成效逐步显现，新能源业务收入占比为 50%，成为公司第

一大营收来源；数字能源业务（含智算中心）收入占比提升至 20%，高端产品毛

利率显著高于传统业务，有效优化整体盈利结构。

新能源业务基本盘稳固。公司持续深化与阳光电源、华为、宁德时代、比亚迪等头

部企业合作，核心主力产品在车企端销售额快速增长，新增两条车载和储能产品

自动化产线，供货规模有效提升。2025 年公司成功推出小体积、高短路耐受能力

的框架式隔离开关和塑壳断路器系列产品，在 2000V 以上更高电压新能源平台产

品开发上实现关键突破，同时积极布局新能源国际业务，系列产品获得国际认证

并逐步实现海外销售。
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布局智算中心产品，AIDC业务有望成为增长新动力。公司在数据中心领域拥有超过
20 年的深厚积累，产品覆盖数据中心机房配电、智能监控、智慧运维等领域，包
括智能配电系统集成、中低压成套方案及核心元器件模块化产品，2025 年公司发
布 UL 断路器系列产品，瞄准海外算力中心建设机遇。公司与华为、中兴等保持深
度合作，且与维谛技术自 2003 年建立的长期合作，并有望通过维谛的全球供应链
进入海外高端市场，充分受益于全球智算中心建设浪潮。

投资建议：调整盈利预测，维持“优于大市”评级

基于下游数据中心行业、智能配电行业及储能行业需求保持较高增速，我们调整

盈利预测，预计公司 2026-2028 年实现归母净利润 2.99/4.41/7.95 亿元（原预测

为 5.23/6.04/7.54 亿元），同比+13%/+48%/+80%，EPS 分别为 0.27/0.39/0.71

元，动态 PE 为 38/26/14 倍。

表1：可比公司估值表（2026 年 4 月 16 日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

002706.SZ 良信股份 10.19 114 0.27 0.39 0.71 37.74 26.13 14.35 优于大市

600885.SH 禾望电气 36.94 169 1.48 1.71 1.97 24.96 21.60 18.75 优于大市

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 575 863 906 1234 1607 营业收入 4238 4485 4843 5611 7119

应收款项 738 815 663 769 975 营业成本 2951 3174 3427 3943 4927

存货净额 469 563 770 892 1131 营业税金及附加 33 28 29 30 31

其他流动资产 622 692 720 828 1035 销售费用 403 390 420 450 484

流动资产合计 2743 3193 3322 3989 5023 管理费用 277 281 300 337 356

固定资产 2103 2114 2294 2166 2132 研发费用 312 325 350 370 413

无形资产及其他 193 215 220 226 232 财务费用 (5) 5 (7) (9) (14)

投资性房地产 450 446 431 488 605 投资收益 9 10 10 10 10

长期股权投资 17 22 22 22 22

资产减值及公允价值变

动 (11) (34) (35) (35) (52)

资产总计 5506 5990 6290 6892 8015 其他收入 62 82 75 75 92

短期借款及交易性金融

负债 27 170 150 150 150 营业利润 316 305 339 506 920

应付款项 952 893 902 1041 1309 营业外净收支 35 9 10 10 10

其他流动负债 423 455 562 642 787 利润总额 351 315 349 516 930

流动负债合计 1461 1582 1638 1861 2282 所得税费用 39 47 52 77 140

长期借款及应付债券 0 12 12 12 12 少数股东损益 (0) 2 (2) (3) (5)

其他长期负债 68 65 65 65 65 归属于母公司净利润 312 265 299 441 795

长期负债合计 68 77 77 77 77 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1529 1659 1716 1939 2359 净利润 312 265 299 441 795

少数股东权益 (0) 74 73 70 65 资产减值准备 17 34 25 25 48

股东权益 3977 4257 4502 4883 5591 折旧摊销 123 142 134 143 148

负债和股东权益总计 5506 5990 6290 6892 8015 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (5) 5 (7) (9) (14)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 71 (270) (9) (117) (241)

每股收益 0.81 0.24 0.27 0.39 0.71 其它 (68) 54 (43) (47) (76)

每股红利 0.62 0.05 0.05 0.08 0.14 经营活动现金流 456 226 405 445 674

每股净资产 10.38 3.86 4.07 4.41 5.04 资本开支 (283) (255) (320) (20) (120)

ROIC 6% 6% 6% 9% 17% 其它投资现金流 111 110 24 (47) (107)

ROE 8% 6% 7% 9% 15% 投资活动现金流 (172) (146) (296) (67) (227)

毛利率 30% 29% 29% 30% 31% 权益性融资 (189) 253 0 0 0

EBIT Margin 6% 6% 7% 9% 13% 负债净变化 (257) 209 (20) 0 0

EBITDA Margin 9% 10% 9% 11% 15% 支付股利、利息 (281) (239) (53) (60) (88)

收入增长 -8% 6% 8% 16% 27% 其它融资现金流 5 (5) 7 9 14

净利润增长率 -39% -15% 13% 48% 80% 融资活动现金流 (722) 217 (66) (51) (75)

资产负债率 28% 28% 27% 28% 29% 现金净变动 (437) 297 44 328 372

息率 7.2% 6.1% 0.5% 0.5% 0.8% 货币资金的期初余额 1015 575 863 906 1234

P/E 12.51 43.15 38.34 25.94 14.39 货币资金的期末余额 575 863 906 1234 1607

P/B 0.98 2.64 2.50 2.31 2.02 企业自由现金流 145 (140) 75 416 559

EV/EBITDA 14.08 30.55 29.13 21.43 13.07 权益自由现金流 (108) 65 61 423 571

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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