
宏发股份（600885） 

        证券研究报告·公司研究·高低压设备 

 

1 / 10 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
汽车好转、家电见底，毛利率环比提升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6,880 7,187 8,129 9,459 

同比（%） 14.3% 4.5% 13.1% 16.4% 

归母净利润（百万元） 699 703 868 1088 

同比（%） 2.0% 0.6% 23.5% 25.3% 

每股收益（元/股） 0.94 0.94 1.17 1.46 

P/E（倍） 27.06 26.90 21.78 17.38      
 

投资要点 

 营收+1.9%、净利润-5.5%，受汇兑损失拖累。公司发布 2019 年三季报，
报告期内实现营业收入 51.48 亿元，同比增长 1.87%；实现利润总额 8.98

亿元，同比下降 3.69%；实现归属母公司净利润 5.56 亿元，同比下降
5.54%，对应 EPS 为 0.75 元。其中第 3 季度，实现营业收入 17.41 亿元，
同比增长 2.54%，环比下降 2.27%；实现归属母公司净利润 2.01 亿元，
同比下降 9.06%，环比增长 1.93%。3 季度对应 EPS 为 0.27 元。Q1-3

公司公允价值变动损失-0.53 亿，其中单三季度-0.55 亿，主要来自汇兑
损失，对公司业绩带来的较大的拖累。 

 Q3 毛利率显著恢复，来自汇率波动、产品结构调整和自动化水平提升。
2019Q1-3 毛利率为 39.25%，同比上升 0.30pct，Q3 毛利率 40.96%，同
比上升 0.55pct，环比上升 2.42pct；2019Q1-3 归母净利率为 10.80%，同
比下降 0.85pct，Q3 归母净利率 11.55%，同比下降 1.47pct，环比上升
0.48pct。毛利率提升的原因一方面是 Q3 人民币兑美元大幅贬值，公司
海外业务确认收入有一定增长；另一方面是产品结构调整，毛利率相对
低的功率继电器占比有下降；此外公司持续推动产线自动化改造降本体
质，对毛利率也有提升。 

 通用见底、汽车好转，电力继电器持续向好。通用版块仍疲弱，家电
Q3 是低点，Q1-3 发货同比-7.7%、Q3 发货同比-16%，全年争取持平。
汽车继电器降幅会比收窄，Q1-3 发货同比-20%、Q3 发货-5.6%，9 月起
下游回暖，明年有望恢复增长。电力继电器需求持续好，Q1-3 发货+21%、
Q3 发货+16.7%，2020 年起国网招标提升驱动继续增长。 

 高压直流仍是亮点，低压开关增速回落，工控稳步增长。高压直流继电
器海外一线车企开始发货，Q1-3 发货+29%（本部同比+39%）、Q3 发货
+9.3%，Tesla10 月量产，奔驰、大众 MEB 等标杆客户已经开始小批量
供货，预计未来 5 年复合增速 40%以上。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 19-21 年归母净利润为 7.03/8.68/10.88

亿，分别同增 0.6%/23.5%/25.3%，对应 EPS 分别为 0.94/1.17/1.46 元，
对应现价 PE 分别 27 倍/22 倍/17 倍。目前来看汽车有好转，家电见底，
高压直流、低压电器有望维持高增，给予 2020 年 28 倍市盈率，目标价
32.8 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济增速下滑、电动车行业发展低于预期、汇率波动 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 25.39 

一年最低/最高价 19.25/29.15 

市净率(倍) 3.96 

流通 A 股市值(百

万元) 
18909.50 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.41 

资产负债率(%) 38.47 

总股本(百万股) 744.76 

流通A股(百万股) 744.76  
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营收+1.9%、净利润-5.5%，受汇兑损失拖累。公司发布 2019 年三季报，报告期内

实现营业收入 51.48 亿元，同比增长 1.87%；实现利润总额 8.98 亿元，同比下降 3.69%；

实现归属母公司净利润 5.56 亿元，同比下降 5.54%，对应 EPS 为 0.75 元。其中第 3 季

度，实现营业收入 17.41 亿元，同比增长 2.54%，环比下降 2.27%；实现归属母公司净

利润 2.01 亿元，同比下降 9.06%，环比增长 1.93%。3 季度对应 EPS 为 0.27 元。Q1-3

公司公允价值变动损失-0.53 亿，其中单三季度-0.55 亿，主要来自汇兑损失，对公司业

绩带来的较大的拖累。 

表 1： 2019 年 Q1-3 收入 51.48 亿元，同比增长 1.87%；盈利 5.56 亿元，同比下降 5.54% 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 1：Q1-3 营业收入 51.48 亿元，同比增长 1.87%  图 2：Q1-3 净利润 5.56 亿元，同比下降 5.54% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

  

宏发股份 2019Q1-3 2018Q1-3 同比 2019Q3 2018Q3 单季度同比 2019Q2 环比

营业收入 51.48 50.53 1.9% 17.41 16.98 2.5% 17.82 -2.3%

毛利率 39.2% 38.9% 0.3% 41.0% 40.4% 0.6% 38.5% 2.4%

营业利润 8.97 9.31 -3.6% 3.15 3.35 -6.0% 3.22 -2.4%

利润总额 8.98 9.33 -3.7% 3.14 3.35 -6.2% 3.22 -2.5%

归属母公司净利润 5.56 5.88 -5.5% 2.01 2.21 -9.1% 1.97 1.9%

扣非归母净利润 5.26 5.53 -4.8% 1.92 2.09 -7.8% 1.84 4.6%

归母净利率 10.8% 11.6% -0.8% 11.5% 13.0% -1.5% 11.1% 0.5%

股本 7.45 7.45 7.45 7.45 7.45 -

EPS 0.75 0.79 -5.5% 0.27 0.30 -9.1% 0.26 1.9%
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图 3：Q3 营收 17.41 亿元，同比增长 2.54%  图 4：2019Q3 归母净利润 2.01 亿元，同比下降 9.06% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

Q3 毛利率显著恢复，来自汇率波动、产品结构调整和自动化水平提升。2019Q1-3

毛利率为 39.25%，同比上升 0.30pct，Q3 毛利率 40.96%，同比上升 0.55pct，环比上升

2.42pct；2019Q1-3 归母净利率为 10.80%，同比下降 0.85pct，Q3 归母净利率 11.55%，

同比下降 1.47pct，环比上升 0.48pct。毛利率提升的原因一方面是 Q3 人民币兑美元大幅

贬值，公司海外业务确认收入有一定增长；另一方面是产品结构调整，毛利率相对低的

功率继电器占比有下降；此外公司持续推动产线自动化改造降本体质，对毛利率也有提

升。 

图 5：Q1-3 毛利率、净利率同比+0.3、-0.85pct  图 6： 2019Q3 毛利率、净利率同比+0.55、-1.47pct 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表 2：公司各板块业务发货拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

通用版块仍疲弱，家电 Q3 是低点，全年争取持平。功率继电器 Q1-3 发货 203 亿，

同比-7.7%；其中 Q3 发货 6.3 亿，同比-16%降幅较大。Q1 国内白电市场国际继电器巨

头挑起竞争，年初到 Q3 家电继电器整体压力较大。公司家电继电器 Q3 是低谷，目前

看有略微回暖的迹象；光伏新能源市场大客户持续增长，且份额、发货稳定。公司坚持

市场份额优先原则，巩固大客户份额，推动重大家电项目认定、配合光伏项目上量，Q4

公司功率继电器增速有望出现回升，全年看收入有望持平。 

汽车继电器降幅同比收窄，9 月起下游回暖，明年有望恢复增长。汽车继电器 Q1-3

发货 5.5 亿，同比-20%；其中 Q3 发货 1.7 亿，同比-5.6%，降幅环比连续收窄。汽车行

业下滑主要受行业影响，Q1 全球汽车市场需求下降，Q2 逐步企稳，9 月起下游汽车市

场日趋回暖，订单需求明显回升。全年看降幅有望进一步收窄，2020 年汽车需求有望恢

复增长。公司 10 月份起汽车电子已经推动扩线提产，且 Q3 获得奔驰等件号认定，丰田

第二轮审核有望在年底前展开，公司份额有望进一步提升。 

电力继电器需求持续好，2020 年起国网招标提升驱动继续增长。电力继电器 Q1-3

宏发股份 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3

Mar-18 Jun-18 Sep-18 Dec-18 Mar-19 Jun-19 Sep-19

通用/功率继电器发货（亿） 7.67 7.43 7.50 4.40 7.14 6.86 6.30

发货YoY 30.70% 13.61% 9.01% -6.78% -6.30% -7.67% -16.00%

工控继电器 发货 1.07 1.20 1.30 1.43 1.47 1.33 1.40

发货YoY 23.00% 5.26% 9.24% 44.44% 40.30% 10.83% 7.69%

电力继电器 发货 2.64 3.46 3.00 2.90 3.20 4.30 3.50

发货YoY -22.00% -9.78% -42.20% 21.00% 24.44% 16.67%

汽车继电器 发货 2.89 2.15 1.80 2.00 2.00 1.80 1.70

发货YoY 5.00% -9.66% -7.69% -6.10% -30.00% -16.28% -5.56%

高压直流继电器 发货 0.90 1.25 1.65 1.90 1.40 1.70 1.80

发货YoY 64.00% 60.03% 20.24% 46.15% 54.77% 36.19% 9.27%

低压开关 发货 1.10 1.50 1.70 1.50 1.43 1.57 1.60

发货YoY 10.00% 29.31% 80.85% 20.00% 30.50% 4.67% -5.88%

信号继电器 发货 0.668 0.73 0.70 0.70 0.91 0.79 0.70

发货YoY 18.90% 36.50% 7.64% 0.00%

发货合计 发货 16.95 17.72 17.65 14.83 17.55 18.35 17.00

14.66% 11.91% 0.73% 47.86% 3.57% 3.57% -3.67%

收入合计 15.96 17.59 16.98 18.26 16.25 17.82 17.41

成本 9.64 11.10 10.12 12.60 10.05 10.95 10.27

毛利率 39.6% 36.9% 40.4% 31.0% 38.2% 38.5% 41.0%

归母净利润 1.67 2.00 2.21 1.10 1.57 1.97 2.01

归母净利率 10.5% 11.4% 13.0% 6.0% 9.7% 11.1% 11.5%

利润增速 0.7% -15.7% 23.0% 8.7% -5.6% -1.6% -9.1%
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累计发货 11 亿元，同比增长 21%；其中 Q3 单季发货 3.5 亿，同比+16.7%。明年来看

电力继电器增长动能仍强：（1）国内方面，目前上一轮 09 年起安装的智能电表已经到

达更换的节点，从国网招标量来看，电表招标从 18 年第二批开始起量，19 年两批招标

合计近 7400 万只，同比增长 36.6%。19 年电表招标增速还一定程度上受到标准制定的

压制，20 年新标推出后招标量有望进一步提升，公司在刚份额超过 60%，仍将持续受

益。（2）国外方面，公司前三季度海外市场整体维持 20%以上的快速增长，其中北美、

欧洲市场表现突出，目前公司北美新项目进展顺利，19 年发货 350 万只，20 年预计发

货达 500 万只，份额达 80-90%，9 月起公司电力继电器获得美国关税豁免，对公司业务

发展有利，明年仍有望保持较快增长。 

图 7： 2019 年国网电表招标的恢复势头良好 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

工控继电器增速放缓但仍好于行业，预计稳健增长。工控继电器 Q1-3 累计发货 4.2

亿，同比+17%；其中单 Q3 发货 1.4 亿，同比+7.7%，增速环比回落。公司工控继电器

产品产品性能、竞争力已经接近欧姆龙等国际巨头，今年 Schneider、ABB 等传统大客

户增长好，安全继电器发货增长大。但 Q3 工控行业整体疲弱，19Q3 工控行业营收同比

-2.9%，降幅环比扩大，对公司本期的增速带来一定的压力。目前宏发工控继电器份额

仅 4%，空间仍大，目前正积极配合国内标杆客户的国产替代需求，伴随行业企稳，明

年工控继电器有望保持 20-30%的稳定增长。 

表 3： Q3 工控行业受贸易战影响同比回落 

 

数据来源：工控网，东吴证券研究所 

高压直流继电器海外一线车企开始发货，Tesla10 月量产，预计未来 5 年复合增速

40%以上。高压直流继电器 Q1-3 累计出货 4.9 亿元（本部 3.9 亿+宏舟环氧 1 亿），同比

+29%，其中本部+39%；其中 Q3 出货 1.8 亿，同比+9.3%。行业方面，19 年新能源汽车
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补贴退坡、价格竞争加剧，但同时竞争门槛也在提升。宏发绑定全球一线车企，今年奔

驰、大众 MEB、路虎、保时捷等海外标杆客户开始小批量供货，Tesla 项目 8 月完成认

定、10 月量产，首批产品已经发往美国。随着项目量产爬坡，高压直流继电器将持续快

速增长，目标 2023 年营收 30 亿，5 年复合增速 40%左右。 

低压开关 Q3 增速回落，业务拓展顺利，产能问题解决后明年有望开启增长。Q1-3

低压开关累计发货 4.6 亿元，同比+11%；其中 Q3 发货 1.6 亿，同比-5.9%，增速环比有

回落。今年低压开关市场拓展顺利，地产行业入围多个百强房企，光伏订单增多，并中

标“一带一路”国家大型光伏项目，加快布局泛在电力物联网、宏发智能断路器在多地

挂网试点，后续将继续拓宽产品型号、提升整体配套服务能力。前三季度增速趋缓部分

由于产能瓶颈尚未完全解决，宏发将继续解决设备与工艺融合的技术攻关，产能瓶颈解

决后，明年增长有望恢复到 30-50%。 

新品开始起量。氧传感器、 真空灭弧室、 薄膜电容、 互感器等新门类产品累计

销售约 1.05 亿元，分别较上年同期增长 101%、60.8%、7%、82%，其中薄膜电容增速

相对低主要是受产能瓶颈限制。 

深入全球化，推进欧洲产能建设。宏发今年启动投资 430 万欧元对德国法兰克福基

地实施扩建，计划 2020 年底完成，将新增办公面积、用于高压直流、低压电器产品检

测实验室，以及配套销售、市场服务技术支持，预计 2025 年出口欧洲金额达 2.5 亿欧元

以上（目前 1 欧元左右） 

管理、销售和财务费用率同比提升，汇兑损失拖累明显。公司 2019Q1-3 费用同比

增长 6.97%至 10.58 亿元，期间费用率上升 0.98 个百分点至 20.55%。其中，销售、管理、

研发、财务费用分别同比上升 7.07%、上升 6.67%、上升 1.70%、下降 766.30%至 2.65

亿元、5.3 亿元、2.51 亿元、0.12 亿元；费用率分别上升 0.25、上升 0.46、下降 0.01、

上升 0.28 个百分点至 5.15%、10.30%、4.87%、0.24%。第三季度，销售、管理、研发、

财 务 费 用 分 别 同 比 +3.35%/+6.87%/+4.49%/+0.10% ， 费 用 率 分 别 为

5.28%/10.29%/5.25%/-0.99%。汇兑损益方面，Q1-3 公司因汇兑产生公允价值变动损失

-0.53 亿，其中单三季度-0.55 亿，对公司业绩带来的较大的拖累。 
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图 8：2019Q1-3 期间费用 10.58 亿元，同比增长 6.97%  图 9：2019Q3 期间费用率 20.55%，同比上升 0.98pct 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

现金流同比大幅度改善。2019Q1-3 经营活动现金流量净流入 15.53 亿元，同比增长

471.97%；销售商品取得现金 50.83 亿元，同比增长 22.53%。期末预收款项 0.2 亿元，

比年初下降 13.23%。期末应收账款 19.23 亿元，较期初增长 1.63 亿元，应收账款周转

天数上升 7.55 天至 96.6 天。期末存货 12.7 亿元，较期初下降 1.53 亿元；存货周转天数

上升 0.2 天至 116.22 天。 

图 10：2019Q3现金净流入 7.33亿元，同比增长 110.01%  图 11：期末预收款项 0.2 亿元，同比增长 13.23% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 12：期末存货 12.7 亿元，较期初上升 1.53 亿元  图 13：期末应收账款 19.23 亿元，较期初增长 1.63 亿元 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

盈利预测与投资评级：我们预计 19-21 年归母净利润为 7.03/8.68/10.88 亿，分别同

增 0.6%/23.5%/25.3%，对应 EPS 分别为 0.94/1.17/1.46 元，对应现价 PE 分别 27 倍/22

倍/17 倍。目前来看汽车有好转，家电见底，高压直流、低压电器有望维持高增，给予

2020 年 28 倍市盈率，目标价 32.8 元，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济增速下滑、电动车行业发展低于预期、汇率波动。 
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宏发股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 4945.5  4799.1  5481.3  6314.6    营业收入 6879.8  7186.9  8129.2  9459.2  

  现金 907.4  700.0  770.0  847.0    减:营业成本 4345.6  4414.4  4996.8  5770.2  

  应收账款 2395.1  2461.3  2784.0  3239.4       营业税金及附加 64.4  71.9  81.3  94.6  

  存货 1422.9  1451.3  1642.8  1897.1       营业费用 310.4  316.2  341.4  397.3  

  其他流动资产 220.1  186.5  284.5  331.1         管理费用 736.3  754.8  837.3  927.0  

非流动资产 3946.0  4172.3  4363.8  4530.4       财务费用 20.2  97.6  70.2  67.0  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0       资产减值损失                                              

  固定资产 2652.8  2894.8  3102.1  3284.4    加:投资净收益 -13.7  10.0  10.0  5.0  

  在建工程                                                     其他收益 -277.2  -442.2  -453.9  -505.7  

  无形资产 472.8  457.0  441.3  425.5    营业利润 1112.0  1099.9  1358.3  1702.4  

  其他非流动资产 820.5  820.5  820.5  820.5    加:营业外净收支  0.8  1.0  1.1  1.2  

资产总计 8891.5  8971.4  9845.1  10845.0    利润总额 1112.8  1100.9  1359.4  1703.5  

流动负债 2707.9  2148.3  2289.2  2370.8    减:所得税费用 152.5  150.9  186.3  233.5  

短期借款 1279.0  504.8  555.6  409.0       少数股东损益 261.5  247.0  305.0  382.2  

应付账款 949.3  1140.4  1239.6  1394.2    归属母公司净利润 698.8  703.0  868.1  1087.9  

其他流动负债 479.6  503.1  494.0  567.6    EBIT 1092.4  1277.4  1498.4  1844.4  

非流动负债 204.2  250.3  250.3  250.3    EBITDA 1470.9  1652.5  1910.0  2291.9  

长期借款 19.9  19.9  19.9  19.9                                                                               

其他非流动负债 184.3  230.4  230.4  230.4    重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 2912.2  2398.6  2539.5  2621.0    每股收益(元) 0.94  0.94  1.17  1.46  

少数股东权益 1547.3  1683.8  1852.3  2063.6    每股净资产(元) 5.95  6.56  7.32  8.27  

归属母公司股东权益 4432.1  4889.0  5453.3  6160.4    

发行在外股份(百万

股) 744.8  744.8  744.8  744.8  

负债和股东权益 8891.5  8971.4  9845.1  10845.0    ROIC(%) 18.3% 19.5% 21.6% 23.7% 

                                                                           ROE(%) 15.8% 14.4% 15.9% 17.7% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 36.8% 38.6% 38.5% 39.0% 

经营活动现金流 827.5  1432.2  956.0  1248.5    销售净利率(%) 10.2% 9.8% 10.7% 11.5% 

投资活动现金流 -875.8  -619.3  -633.1  -644.1  

 

资产负债率(%) 32.8% 26.7% 25.8% 24.2% 

筹资活动现金流 222.7  -1020.3  -253.0  -527.4    收入增长率(%) 14.3% 4.5% 13.1% 16.4% 

现金净增加额 185.8  -207.4  70.0  77.0    净利润增长率(%) 2.0% 0.6% 23.5% 25.3% 

折旧和摊销 378.6  375.1  411.5  447.5   P/E 27.06  26.90  21.78  17.38  

资本开支 -521.4  -619.3  -633.1  -644.1   P/B 4.27  3.87  3.47  3.07  

营运资本变动 -626.8  187.6  -522.1  -528.1   EV/EBITDA 14.84  12.89  11.23  9.39  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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