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[Table_Main] 
21Q1 点评：高压直流高歌猛进、传统继电器

反转 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,819 11,129 14,502 18,207 

同比（%） 10.4% 42.3% 30.3% 25.6% 

归母净利润（百万元） 832 1248 1712 2223 

同比（%） 18.2% 50.0% 37.2% 29.8% 

每股收益（元/股） 1.12 1.68 2.30 2.98 

P/E（倍） 50.05 33.37 24.33 18.74      
 

投资要点 

 Q1 收入+65%、利润+62%，目前排产饱满，超市场预期。2021Q1 公司
实现营收 23.79 亿元，同比大幅+65.31%，环比基本持平；实现归母净
利润 2.31 亿元，同比+62.04%，环比基本持平，Q1 公司经营业绩基本
维持了 20Q3 以来的高景气状态、超市场预期；目前公司订单饱满、平
均排产周期达 4-6 个月，21Q2 起通过技改提产，景气度有望进一步提
升。Q1 毛利率为 36.03%，同比下降-3.5pct，环比上升 3.1pct，主要是原
材料价格波动的影响。 

 高压直流增速亮眼，同比倍增，国内重点项目继续开拓，龙头地位持续
巩固。我们预计高压直流继电器 Q1 发货倍增，宏发此前的重点项目奔
驰纯电平台开始起量，大众 MEB 继续上量、中国区开始销售，Tesla 快
速增长；同时积极提升国内造车新势力及传统主机厂等客户的份额，进
一步巩固龙头地位。全年来看今年全球新能源汽车产销规模有望高增，
宏发现有客户高增、下半年控制盒类产品开始量产，份额有望继续提升、
龙头地位持续巩固，全年或将翻倍增长。 

 传统优势产品方面，功率继电器 Q1 发货创新高，来自白电周期复苏+

智能家居&新能源贡献增量。Q1 功率继电器发货同环比快速增长，单
季发货金额达历史新高，下游白电行业自 20 年疫情后景气度逐步改善，
我们预计今年延续复苏轨道，Q2 进入白电旺季后，景气度有望再提升。
同时叠加公司新布局的智能家居、新能源、户用等产品起量，我们预计
全年恢复快速增长。 

 汽车继电器 Q1 发货也创下新高，标杆客户持续突破、新产品开始起量。
Q1 汽车继电器发货同比快速增长，环比也有所增长，同样创新高，一
方面全球汽车销量均逐步恢复，另一方面公司积极突破包括德系、日系、
等标杆客户，PCB 产品、大电流产品销售快速增长，短期来看 Q2 起汽
车继电器业务可能受到芯片短缺的影响，但全年来看板块或将继续高
增。 

 盈利预测与投资评级：考虑公司 Q1 业绩超预期、以及订单饱满，上调
公司 2021-23 年利润至 12.5 亿、17.1 亿、22.2 亿（11.1 亿、13.8 亿、16.8

亿），同比分别+50%、+37%、+30%，给予目标价 84 元，对应 21 年 50x，
维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，投资不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 55.92 

一年最低/最高价 28.46/65.87 

市净率(倍) 7.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
41647.07 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.39 

资产负债率(%) 32.67 

总股本(百万股) 744.76 

流通 A 股(百万

股) 

744.76 
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Q1 收入+65%、利润+62%，目前排产饱满，超市场预期。2021Q1 公司实现营收

23.79亿元，同比大幅+65.31%，环比基本持平；实现归母净利润2.31亿元，同比+62.04%，

环比基本持平，Q1 公司经营业绩基本维持了 20Q3 以来的高景气状态、超市场预期；目

前公司订单饱满、平均排产周期达 4-6 个月，Q2 起通过技改提产，景气度有望进一步提

升。Q1 毛利率为 36.03%，同比下降-3.5pct，环比上升 3.1pct，主要是原材料价格波动的

影响。   

表 1：宏发股份 2021Q1 核心财务数据（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 1：Q1 收入 23.79 亿元，同比+65.31%  图 2：Q1 归母净利润 2.31 亿元，同比+62.04%  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 3：2021Q1 毛利率、净利率 36%、9.7%  图 4： 2021Q1 毛利率、净利率同比-3.5pct、-0.2pct  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

高压直流增速亮眼，同比倍增，国内重点项目继续开拓，龙头地位持续巩固。我们

预计高压直流继电器 Q1 发货倍增，宏发此前的重点项目奔驰纯电平台开始起量，大众

MEB 继续上量、中国区开始销售，Tesla 快速增长；同时积极提升国内造车新势力及传

统主机厂等客户的份额，进一步巩固龙头地位。全年来看今年全球新能源汽车产销规模

有望高增，宏发现有客户高增、下半年控制盒类产品开始量产，份额有望继续提升、龙

头地位持续巩固，全年或将翻倍增长。 

传统优势产品方面，功率继电器 Q1 发货创新高，来自白电周期复苏+智能家居&新

能源贡献增量。Q1 功率继电器发货同环比快速增长，单季发货金额达历史新高，下游

白电行业自 20 年疫情后景气度逐步改善，我们预计今年延续复苏轨道，Q2 进入白电旺

季后，景气度有望再提升。同时叠加公司新布局的智能家居、新能源、户用等产品起量，

我们预计全年恢复快速增长。 

汽车继电器 Q1 发货也创下新高，标杆客户持续突破、新产品开始起量。Q1 汽车继

电器发货同比快速增长，环比也有所增长，同样创新高，一方面全球汽车销量均逐步恢

复，另一方面公司积极突破包括德系、日系、等标杆客户，PCB 产品、大电流产品销售

快速增长，短期来看 Q2 起汽车继电器业务可能受到芯片短缺的影响，但全年来看板块

或将继续高增。 

电力、工业、信号继电器产品快速增长，符合预期。电力/工业/信号继电器 Q1 发货

实现较快增长，其中：1）电力方面，欧美智能电表延缓的项目逐步启动、订单恢复正常，

国内 Q1 招标量同比高增，招标量 3745 万只、同比+46%、环比+31%，我们预计 Q2 起

景气度进一步提升；2）工业方面，全球工业行业整体复苏，下游大客户需求增长较快，

目前工业继电器宏发份额尚低，提升空间较大；3）信号继电器受安防、消防、温控、

OBC 等行业需求增量较大，宏发产品优势明显，有望维持较快增长。 

低压电器 Q1 高增，新项目及客户开始起量。低压电器 Q1 发货同比快速增长、环

比基本持平，下游来看北美市场增长良好，新项目贡献增量，北美大客户有望进一步提
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升供货范围，欧洲区行业回暖、亚太及国内区开始起量，此前低压开关产能瓶颈已经解

除，今年增速有望继续保持较高水平。 

费用率下降，存货及应收款小幅上升、基本稳定，汇率波动影响财务费用，但公司

已及时锁汇。 2021Q1 销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比

+21.13%/+46.18%/+49.96%/+1764.72%，费用率分别为 4.14%/14.57%/4.45%/0.98%，财务

费用增长较多主要是汇率波动影响，但公司已锁定大部分美元汇率，对利润冲击有限。

Q1 经营活动现金流量净额-0.63 亿元；销售商品取得现金 19.05 亿元，同比增长 5.93%。

期末预收款项+合同负债 0.34 亿元，比年初下降 1.22%。期末应收账款 26.36 亿元，较

期初增长 4.14 亿元，应收账款周转天数下降 6.12 天至 91.89 天。期末存货 15.28 亿元，

较期初上升 0.42 亿元；存货周转天数下降 13.86 天至 89.1 天。 

图 5：21Q1 期间费用 4.68 亿元，同比+46.38%  图 6： 2021Q1 期间费用率 19.69%，同比-2.52pct  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 7：Q1 现金净流出-0.63 亿元，同比-184.33%  
图 8：Q1 期末预收款项+合同负债 0.34 亿元，较年初   

-1.22% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 9：期末存货 15.28 亿元，较期初+0.42 亿元   图 10：期末应收账款 26.36 亿元，较期初+4.14 亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

盈利预测与投资建议：考虑公司 Q1 业绩超预期、以及订单饱满，上调公司 2021-23

年利润至 12.5 亿、17.1 亿、22.2 亿（11.1 亿、13.8 亿、16.8 亿），同比分别+50%、+37%、

+30%，给予目标价 84 元，对应 21 年 50x，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，投资不及预期 
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宏发股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6158.4  7516.2  9620.5  12119.4    营业收入 7819.1  11128.6  14502.0  18207.4  

  现金 898.2  1000.0  1133.6  1493.3    减:营业成本 4929.6  6949.0  8998.5  11250.9  

  应收账款 3449.9  3811.2  4966.4  6235.4       营业税金及附加 64.1  100.2  130.5  163.9  

  存货 1485.7  2284.6  2958.4  3698.9       营业费用 393.4  467.4  594.6  728.3  

  其他流动资产 324.5  420.5  562.1  691.8         管理费用 808.8  1117.7  1427.5  1755.9  

非流动资产 4684.6  4871.5  4999.1  5097.7       财务费用 83.5  31.6  20.4  17.8  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    加:投资净收益 -0.0  10.0  10.0  5.0  

  固定资产 3271.5  3472.3  3613.8  3726.4       其他收益 -234.5  -528.5  -673.6  -832.9  

  在建工程 417.7  403.7  389.8  375.9    营业利润 1305.2  1944.2  2666.9  3462.7  

  无形资产 995.5  995.5  995.5  995.5    加:营业外净收支  -2.8  1.0  1.1  1.2  

资产总计 10842.9  12387.7  14619.6  17217.2    利润总额 1302.4  1945.2  2668.0  3463.9  

流动负债 2408.1  2802.1  3589.8  4312.3    减:所得税费用 173.1  258.6  354.6  460.4  

短期借款 402.9  5.2  0.0  0.0       少数股东损益 297.1  438.5  601.5  780.9  

应付账款 1358.5  1948.0  2708.1  3213.5    归属母公司净利润 832.1  1248.1  1711.9  2222.6  

其他流动负债 646.6  848.9  881.6  1098.8    EBIT 1272.8  2015.8  2727.3  3525.5  

非流动负债 1034.7  1132.6  1132.6  1132.6    EBITDA 1780.8  2453.4  3208.2  4045.5  

长期借款 618.2  618.2  618.2  618.2          

其他非流动负债 416.5  514.4  514.4  514.4                                                                               

负债合计 3442.8  3934.6  4722.4  5444.9    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 1872.7  2114.3  2445.8  2876.1    每股收益(元) 1.12  1.68  2.30  2.98  

归属母公司股东权益 5527.5  6338.8  7451.5  8896.1    每股净资产(元) 7.42  8.51  10.01  11.94  

负债和股东权益 10842.9  12387.7  14619.6  17217.2    

发行在外股份(百万

股) 744.8  744.8  744.8  744.8  

          ROIC(%) 17.5% 24.9% 29.9% 33.2% 

                                                                           ROE(%) 15.1% 19.7% 23.0% 25.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 37.0% 37.6% 37.9% 38.2% 

经营活动现金流 719.6  1576.4  1396.4  1806.3    销售净利率(%) 10.6% 11.2% 11.8% 12.2% 

投资活动现金流 -702.7  -640.1  -658.5  -668.7   资产负债率(%) 31.8% 31.8% 32.3% 31.6% 

筹资活动现金流 -474.5  -834.6  -604.3  -777.9    收入增长率(%) 10.4% 42.3% 30.3% 25.6% 

现金净增加额 -486.5  101.8  133.6  359.7    净利润增长率(%) 18.2% 50.0% 37.2% 29.8% 

折旧和摊销 508.0  437.5  481.0  520.0   P/E 50.05  33.37  24.33  18.74  

资本开支 -937.1  -640.1  -658.5  -668.7   P/B 7.53  6.57  5.59  4.68  

营运资本变动 -775.5  -400.9  -1177.8  -1416.6   EV/EBITDA 25.32  18.58  14.45  11.64  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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