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资料来源：Wind 

 多维业务稳发展，持续推动全球化 
宏发股份(600885) 
通用和汽车继电器行业承压，积极应对外界形势变化 

19 年前三季度公司实现营收 51.48 亿元（同比+1.87%），归母净利 5.56

亿元（同比-5.54%），受通用继电器和汽车继电器业务拖累，业绩低于预期。
公司积极应对外部形势变化，汽车继电器降幅明显收窄，电力继电器复苏、
高压和工控继电器客户拓展稳步推进。前三季度公司通用和汽车继电器行
业承压，我们下调 19~21 年 EPS 至 0.95/1.10/1.28 元（前值为
1.05/1.22/1.43 元）,给予目标价 28.5-30.4 元，维持“增持”评级。 

 

电力继电器内外齐升， 高压继电器卡位优势明显 

电力继电器为宏发传统主营业务，技术实力雄厚，根据公司披露，前三季
度营收增长 21%，业绩表现良好。公司海外业务拓展顺利，市场份额有望
持续提升；国内智能电表正值更换潮，2019 年智能电表招标量 7391 万只
（同比+34.46%），叠加新一代智能电表有望推出，新电表替换有望进一步
激发电表招标需求。根据公司披露，宏发电力继电器在国内市占率约为
60%，将直接受益于国内电表更换潮。前三季度公司高压继电器营收增长
39%，增长迅速。当前高压继电器已进入奔驰、大众、路虎、保时捷、Tesla

供应体系，卡位优势明显，未来将直接受益于大众等公司电动化进程。 

 

通用继电器有所承压，下游市场拖累汽车继电器业务 

公司通用继电器持续拓展光伏大客户，受国内白电市场竞争加剧影响，19

年前三季度通用继电器营收同比下降 7.7%。根据公司披露，汽车继电器加
大重点客户推广力度，三季度已完成欧洲重点客户的件号认定，下游客户
拓展顺利。受 19年汽车市场销量下降拖累，汽车继电器营收同比下降 20%。
我们认为大客户拓展将进一步增加公司市占率，随着下游汽车市场回暖，
公司汽车继电器销售有望回升。 

 

毛利率企稳回升，持续推动全球化进程 

公司增加对原材料的把控力度，19 前三季度公司毛利率 39.25%（同比
+0.31pct）；Q3 单季毛利率 40.96%（同比+0.55 pct，环比+2.41pct）。公司加
大产品的营销力度，前三季度销售费用率 5.15%（同比+0.25pct），扣除研发口
径的管理费用率 10.3%（同比+0.46pct）。公司持续推动全球化，加大对德国工
厂的投入力度，高压直流和低压产品顺利导入欧洲主流标杆客户。我们认为随
着当地技术支持和销售服务能力增强，海外业务市占率有望持续提升。 

 

电力继电器率先复苏、高压直流奠定市场地位，给予“增持”评级 

海外市场拓展顺利叠加国内市场电表更换潮，我们认为电力继电器未来 2-3

年增长趋势明确。高压直流继电器业务卡位优势明显，有望持续放量。前三季
度通用继电器和汽车继电器市场下游需求疲软，业务承压，我们下调 19~21

年 EPS 至 0.95/1.10/1.28 元（前值为 1.05/1.22/1.43 元）。可比公司 19 年 PE

均值为 28.61x，考虑公司高压继电器卡位优势、汽车继电器有望好转，我们
给予公司 19 年 30-32 目标 PE，目标价 28.5-30.4 元，给予“增持”评级。 

 

风险提示：下游行业需求不及预期，市场环境变动，竞争加剧，新业务开
展不及预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 744.76 

流通 A 股 (百万股) 744.76 

52 周内股价区间 (元) 21.20-29.30 

总市值 (百万元) 18,820 

总资产 (百万元) 10,492 

每股净资产 (元) 6.41  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 6,020 6,880 7,016 7,902 9,090 

+/-%  18.44 14.28 1.98 12.63 15.03 

归属母公司净利润 (百万元) 684.99 698.85 709.95 820.52 953.94 

+/-%  17.74 2.02 1.59 15.57 16.26 

EPS (元，最新摊薄) 0.92 0.94 0.95 1.10 1.28 

PE (倍) 27.48 26.93 26.51 22.94 19.73  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 公司 2013-2019 前三季度营业收入及同比增速  图表2： 公司 2013-2019 前三季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司 2013-2019 前三季度毛利率与净利率情况  图表4： 公司 2013-2019 前三季度销售期间费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表5： 公司 2013-2019 前三季度费用率情况  图表6： 公司 2013-2019 前三季度现金流情况 

 

 

 

注：为保证数据可比，本表格中管理费用率采用包含研发口径。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表7： 2013-2019 智能电表招标情况 

 

注：本表格未包含集中器、采集器和专变采集终端。 

资料来源：国家电网电子商务平台，华泰证券研究所 

 

图表8： 可比公司估值对比表（以 2019 年 10 月 31 日收盘价计） 

代码 证券简称 收盘价（元） 

EPS（元） PE（倍） 

18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

002050.SZ 三花智控 14.00 0.61 0.51 0.60 0.69 22.95 27.44 23.44 20.36 

300124.SZ 汇川技术 24.93 0.71 0.71 0.90 1.12 35.11 35.24 27.61 22.28 

603728.SH 鸣志电器 11.58 0.43 0.50 0.64 0.78 26.65 23.14 18.23 14.83 

 平均值 16.84 0.58 0.57 0.71 0.86 28.24 28.61 23.09 19.16 

600885.SH 宏发股份 25.27 0.94 0.95 1.10 1.28 26.93 26.51 22.94 19.73 

注：除宏发外，其余公司 19-21 年业绩均采用 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表9： 宏发股份历史 PE-Bands  图表10： 宏发股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,310 4,945 5,020 5,778 7,116 

现金 721.60 907.44 1,889 2,106 2,672 

应收账款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他应收账款 45.95 48.69 58.98 59.58 69.63 

预付账款 42.59 69.26 59.19 68.02 82.23 

存货 1,304 1,423 1,500 1,709 1,963 

其他流动资产 2,195 2,497 1,513 1,835 2,329 

非流动资产 3,335 3,946 4,150 4,459 4,628 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 2,057 2,374 2,814 3,094 3,235 

无形资产 313.47 472.78 540.45 644.10 727.97 

其他非流动资产 963.60 1,099 795.83 720.68 664.75 

资产总计 7,644 8,892 9,170 10,237 11,743 

流动负债 2,227 2,708 2,310 2,452 2,898 

短期借款 819.86 1,279 899.75 999.55 1,059 

应付账款 0.00 0.00 316.51 119.50 184.30 

其他流动负债 1,407 1,429 1,094 1,333 1,654 

非流动负债 142.59 204.23 133.02 149.75 154.97 

长期借款 19.55 19.89 19.89 19.89 19.89 

其他非流动负债 123.04 184.34 113.13 129.86 135.08 

负债合计 2,369 2,912 2,443 2,602 3,053 

少数股东权益 1,333 1,547 1,812 2,119 2,474 

股本 531.97 744.76 744.76 744.76 744.76 

资本公积 663.17 449.21 449.21 449.21 449.21 

留存公积 2,741 3,227 3,721 4,322 5,022 

归属母公司股东权益 3,942 4,432 4,915 5,516 6,216 

负债和股东权益 7,644 8,892 9,170 10,237 11,743  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6,020 6,880 7,016 7,902 9,090 

营业成本 3,621 4,346 4,479 5,073 5,869 

营业税金及附加 62.45 64.35 65.63 73.92 85.03 

营业费用 309.13 310.38 338.41 368.83 431.36 

管理费用 574.41 736.35 723.78 825.38 945.55 

财务费用 60.76 20.24 25.06 (10.20) (20.45) 

资产减值损失 19.74 12.06 19.85 17.63 17.32 

公允价值变动收益 6.12 (19.14) (4.32) (3.80) (5.29) 

投资净收益 1.94 (13.67) (8.79) (8.63) (9.52) 

营业利润 1,150 1,112 1,113 1,299 1,508 

营业外收入 1.36 2.56 14.80 6.24 7.86 

营业外支出 1.18 1.73 1.45 1.59 1.52 

利润总额 1,151 1,113 1,126 1,304 1,514 

所得税 192.91 152.50 152.04 175.97 204.43 

净利润 957.67 960.33 974.18 1,128 1,310 

少数股东损益 272.68 261.49 264.23 307.01 355.92 

归属母公司净利润 684.99 698.85 709.95 820.52 953.94 

EBITDA 1,563 1,538 1,513 1,755 2,038 

EPS (元，基本) 1.29 0.94 0.95 1.10 1.28  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 18.44 14.28 1.98 12.63 15.03 

营业利润 20.79 (3.34) 0.08 16.71 16.10 

归属母公司净利润 17.74 2.02 1.59 15.57 16.26 

获利能力 (%)      

毛利率 39.85 36.84 36.16 35.80 35.44 

净利率 11.38 10.16 10.12 10.38 10.49 

ROE 17.38 15.77 14.44 14.88 15.35 

ROIC 19.97 16.59 18.53 18.33 19.48 

偿债能力      

资产负债率 (%) 30.99 32.75 26.65 25.42 25.99 

净负债比率 (%) 35.43 44.60 37.64 39.18 35.36 

流动比率 1.94 1.83 2.17 2.36 2.46 

速动比率 1.34 1.29 1.51 1.65 1.77 

营运能力      

总资产周转率 0.85 0.83 0.78 0.81 0.83 

应收账款周转率 8.32 99.26 11.60 6.96 8.17 

应付账款周转率 11.11 0.00 28.30 23.27 38.64 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.92 0.94 0.95 1.10 1.28 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.95 1.11 3.02 1.52 1.99 

每股净资产(最新摊薄) 5.29 5.95 6.60 7.41 8.35 

估值比率      

PE (倍) 27.48 26.93 26.51 22.94 19.73 

PB (倍) 4.77 4.25 3.83 3.41 3.03 

EV_EBITDA (倍) 12.89 13.10 13.32 11.48 9.89  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 708.92 827.47 2,246 1,131 1,485 

净利润 957.67 960.33 974.18 1,128 1,310 

折旧摊销 352.07 405.40 374.74 466.58 550.69 

财务费用 60.76 20.24 25.06 (10.20) (20.45) 

投资损失 (1.94) 13.67 8.79 8.63 9.52 

营运资金变动 (658.83) (637.32) (145.98) (483.42) (328.66) 

其他经营现金 (0.82) 65.14 1,010 22.03 (36.03) 

投资活动现金 (646.89) (875.82) (618.82) (804.14) (745.82) 

资本支出 668.41 826.45 600.14 628.37 596.36 

长期投资 0.00 2.40 (100.70) 18.40 7.58 

其他投资现金 21.52 (46.97) (119.38) (157.37) (141.88) 

筹资活动现金 39.54 222.65 (646.32) (109.42) (173.24) 

短期借款 219.50 459.19 (379.29) 99.80 59.90 

长期借款 (1.84) 0.33 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 212.79 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (0.20) (213.96) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (177.92) (235.69) (267.03) (209.22) (233.13) 

现金净增加额 84.72 185.77 981.17 217.59 565.88  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 



 

公司研究/季报点评 | 2019 年 11 月 01 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 5 

免责申明 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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