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投资要点 

事项： 

公司于11月12日晚间发布公告，公司控股孙公司宏发汽车电子拟向海拉控股购

买其持有海拉（厦门）汽车电子有限公司的100%股权，同时拟向海拉电气购买

其所有继电器业务涉及的存货和生产设备等资产。 

本次交易具体金额为9240.4万元（不含增值税），其中海拉汽车电子100%股权

对价金额为5515.1万元，海拉电气标的资产对价金额为3725.3万元。 

平安观点： 

 汽车继电器实力增强，全球市占率有望快速提升：公司 18 年在继电器行

业的全球市占率为 14%，排名第一；其中在汽车继电器领域，公司的市占

率为 8%左右，低于松下的 22%和 TE 的 13%。海拉集团在汽车继电器领

域具备多年研发和生产历史，18 年海拉集团全球范围内所有继电器业务实

现营收 4300 万欧元，对应在汽车继电器领域约为 3%左右市占率。本次

收购的资产中，海拉汽车电子 100%股权交易对价为 5515.1 万元，其 18

年营收为 2.38 亿元，净利润 679 万元，净利润率为 2.85%，本次交易估

值 PE 约为 8 倍；海拉电气目标资产的交易对价为 3725.3 万元，其固定资

产和合格存货账目净值分别为 4400 万元和 2100 万元，本次交易估值 PB

约为 0.6 倍。通过本次收购，公司在汽车继电器领域的市占率有望快速提

升至 11%以上，与 TE 之间的差距将进一步缩小。 

 汽车继电器国际客户拓展顺利，加速全球市场布局：公司汽车继电器业务

在国内是长城、吉利等车企的主要供应商；从 08 年开始，公司在北美市

场实现突破，向克莱斯勒供货，此后陆续进入了通用、福特、马自达、日

产、菲亚特等海外车企供应链，并且成为通用和菲亚特的全球供应商。此

外，公司在近期已经获得奔驰全球供应商资格。海拉汽车继电器的主要客

户包括大众、奥迪等德系车企，与公司现有的国际车企客户具有较强的互

补性。本次对海拉汽车电子 100%股权和海拉电气标的资产的收购，公司

将继承海拉集团在全球范围内的所有继电器业务，获得的销售渠道和客户

资源预计将加速宏发在欧洲汽车继电器市场的业务拓展。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6,020  6,880  7,512  8,875  10,309  

YoY(%) 18.4  14.3  9.2  18.1  16.2  

净利润(百万元) 685  699  783  916  1,127  

YoY(%) 17.7  2.0  12.1  16.9  23.0  

毛利率(%) 39.9  36.8  37.2  37.6  38.1  

净利率(%) 11.4  10.2  10.4  10.3  10.9  

ROE(%) 18.2  16.1  15.7  15.9  16.8  

EPS(摊薄/元) 0.92  0.94  1.05  1.23  1.51  

P/E(倍) 29.0  28.4  25.4  21.7  17.6  

P/B(倍) 5.0  4.5  4.0  3.5  3.0   
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 电力继电器保持高景气度，高压直流继电器快速增长：受益于国内智能电表换装潮的来临和海外需

求的持续，公司电力继电器保持稳健增长，前三季度累计出货量同比增速在 21%左右。19 年国网智

能电表两批招标量分别为 3816/3564 万只，累计同比增长 39.8%，预计 2020 年随着符合 IR46 标准

的新一代智能电表上市，公司的电力继电器业务增速有望稳中有升。公司高压直流继电器业务保持

快速增长，前三季度累计出货量同比增速为 39%，公司产品已经进入包括大众 MEB 平台、奔驰、

特斯拉等国际一线车企供应链，并已实现小批量供货。预计随着合资车企新能源车型投放加速，高

压直流继电器业务有望保持高速增长。 

 投资建议：通过本次对海拉汽车继电器业务的收购，公司全球业务版图在加速拓展，预计在汽车继

电器领域的市占率将快速提升。公司通用、汽车继电器业务预计将在 20 年开始复苏，电力继电器、

高压直流继电器等业务保持快速增长。出于审慎原则，我们暂不考虑本次交易对公司盈利能力的影

响，维持对公司 19/20/21 年 EPS 预测分别为 1.05/1.23/1.51 元，对应 11 月 12 日收盘价 PE 分别为

25.4/21.7/17.6，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）如政策对地产行业的调控大幅超过预期，导致竣工面积增速放缓，将减少家电行业的

需求，使得公司通用继电器业务受到不利影响。2）若外资竞争对手重新加大对继电器行业的投入，

将加大继电器行业的竞争程度，影响公司产品的毛利率。3）若新能源汽车销量放缓，将影响公司高

压直流继电器业务的营收增速。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4945  7377  9111  10022  

现金 907  3079  3638  4226  

应收票据及应收账款 2346  2503  3226  3429  

其他应收款 49  55  67  74  

预付账款 69  53  91  76  

存货 1423  1537  1937  2067  

其他流动资产 151  151  151  151  

非流动资产 3946  3937  4186  4419  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 2374  2377  2588  2779  

无形资产 473  511  554  581  

其他非流动资产 1099  1049  1044  1059  

资产总计 8892  11314  13296  14441  

流动负债 2708  4274  5215  5048  

短期借款 1279  2643  3369  2991  

应付票据及应付账款 949  1132  1311  1505  

其他流动负债 480  499  535  553  

非流动负债 204  200  198  195  

长期借款 20  16  13  10  

其他非流动负债 184  184  184  184  

负债合计 2912  4474  5413  5243  

少数股东权益 1547  1840  2180  2597  

股本 745  745  745  745  

资本公积 449  449  449  449  

留存收益 3227  4014  4920  6013  

归属母公司股东权益 4432  4999  5703  6601  

负债和股东权益 8892  11314  13296  14441   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 827  1373  710  1872  

净利润 960  1076  1256  1543  

折旧摊销 405  319  366  396  

财务费用 20  37  46  44  

投资损失 14  -2  -2  -3  

营运资金变动 -637  -62  -960  -113  

其他经营现金流 65  4  4  5  

投资活动现金流 -876  -312  -617  -631  

资本支出 826  -9  249  233  

长期投资 -2  0  0  0  

其他投资现金流 -52  -322  -368  -398  

筹资活动现金流 223  -253  -261  -275  

短期借款 459  0  0  0  

长期借款 0  -4  -2  -3  

普通股增加 213  0  0  0  

资本公积增加 -214  0  0  0  

其他筹资现金流 -236  -249  -258  -272  

现金净增加额 186  807  -167  966   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6880  7512  8875  10309  

营业成本 4346  4716  5535  6380  

营业税金及附加 64  72  86  101  

营业费用 310  323  417  485  

管理费用 736  766  941  1082  

研发费用 331  323  399  454  

财务费用 20  37  46  44  

资产减值损失 12  0  0  0  

其他收益 85  15  50  70  

公允价值变动收益 -19  -4  -4  -5  

投资净收益 -14  2  2  3  

资产处置收益 -0  0  0  0  

营业利润 1112  1288  1498  1832  

营业外收入 3  3  3  3  

营业外支出 2  2  2  2  

利润总额 1113  1289  1499  1833  

所得税 153  213  243  290  

净利润 960  1076  1256  1543  

少数股东损益 261  293  340  417  

归属母公司净利润 699  783  916  1127  

EBITDA 1570  1667  1947  2304  

EPS（元） 0.94  1.05  1.23  1.51   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 14.3  9.2  18.1  16.2  

营业利润(%) -3.3  15.8  16.4  22.2  

归属于母公司净利润(%) 2.0  12.1  16.9  23.0  

获利能力         

毛利率(%) 36.8  37.2  37.6  38.1  

净利率(%) 10.2  10.4  10.3  10.9  

ROE(%) 16.1  15.7  15.9  16.8  

ROIC(%) 17.2  14.5  14.4  16.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 32.8  39.5  40.7  36.3  

净负债比率(%) 8.7  -4.2  -1.6  -11.9  

流动比率 1.8  1.7  1.7  2.0  

速动比率 1.2  1.3  1.3  1.5  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.7  0.7  0.7  

应收账款周转率 3.1  3.1  3.1  3.1  

应付账款周转率 4.5  4.5  4.5  4.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.94  1.05  1.23  1.51  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.22  1.84  0.95  2.51  

每股净资产(最新摊薄) 5.95  6.71  7.66  8.86  

估值比率         

P/E 28.4  25.4  21.7  17.6  

P/B 4.5  4.0  3.5  3.0  

EV/EBITDA 14.0  12.8  11.3  9.3   
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