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[Table_Main] 
主业强势复苏，高压直流有望重回高增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,081 7,918 10,045 12,008 

同比（%） 2.9% 11.8% 26.9% 19.5% 

归母净利润（百万元） 704 812 1083 1384 

同比（%） 0.7% 15.3% 33.4% 27.8% 

每股收益（元/股） 0.95 1.09 1.45 1.86 

P/E（倍） 54.64 47.37 35.52 27.79      
 

投资要点 

 Q3 收入+14.6%、利润+19.3%，Q3 汇兑套保有正贡献。公司 Q1-3 营
收 54.37 亿元，同比+5.62%；归母净利润 5.97 亿元，同比+7.45%。其
中 2020Q3 营收 19.96 亿元，同比+14.65%，环比-0.28%；归母净利润
2.4 亿元，同比+19.30%，环比+11.77%。Q3 由于汇率波动远期结汇影
响，公允价值变动收益 0.51 亿（上年同期-0.55 亿），财务费用 0.33 亿
（上年同期-0.17 亿，本期负贡献），整体影响利润+0.5 亿左右。Q3 收
入、利润增速略超预期。Q1-3 毛利率为 38.71%，同比下降 0.54pct，Q3

毛利率 39.47%，同比下降 1.49pct，环比上升 2.11pct，毛利率大幅改善。 

 Q3 订单快速增长，9 月订单饱满，预计全年能够完成年初的目标。Q3

宏发下游需求持续回升，家电 Q3 产销两旺；汽车电子下游复工率进一
步提升；低压电器需求稳步提升；同时光伏风电、医疗等增量需求贡献
下，Q3 整体发货 20.12 亿，同比+18.35%。近期订单继续向好，8 月以
来公司每月新增订单总额 2.5-3亿元，其中 9月接单3.7亿只，环比+62%、
同比+58.7%，截止 9 月底在手未结订单环比 8 月底+33%，预计 Q4 继
续向好，全年有望完成年初设定的增长目标。 

 高压直流 Q3 恢复增长，Q4 有望继续加速。Q1-3 宏发高压直流继电器
出货 4 亿，同比持平；其中 Q3 发货 1.8 亿，同比+11.9%恢复增长。国
内新能源汽车产销 Q3 明显恢复，宏发主要国内客户开始起量，欧洲客
户发货量也超过疫情前水平。客户端不断突破，Q4 起有望恢复高增长。 

 白电需求强势复苏，汽车继电器快速增长。Q1-3 宏发功率继电器累计
发货 21 亿，同比+0.6%，其中 Q3 发货 8.3 亿，同比+19.8%。Q3 下游
白电客户需求增长，叠加智能家居领域需求增长、光伏风电需求高增长、
小家电及医疗领域需求强劲等因素，公司实现快速成长，9 月宏发功率
继电器接待量同环比增速均超过 60%，预计 Q4 增速有望继续提升。Q1-3

汽车继电器发货 8.15 亿，同比+48%，超预期，其中本部增长 24%，海
拉稳定出货；其中 Q3 发货 3.15 亿，同比+85%，按海拉发货 8000 万测
算本部 Q3 发货同比增长 38%。Q3 国内市场快速复苏，海外改善；宏
发不断巩固份额，收入快速增长。9 月公司汽车电子接单量环比+187%、
同比+64%，后续增长动力充沛。 

 低压电器恢复高增，产能不断巩固。Q1-3 低压电器出货 5 亿，同比+23%，
其中 Q3 出货 1.8 亿，同比+68%，Q4 有望进一步提速。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2020-22 年归母净利润分别 8.1 亿、10.8

亿、13.8 亿，同比分别+15.3%、+33.4%、+27.8%，对应现价 PE 分别
47 倍、36 倍、28 倍，给予目标价 65.3 元，对应 21 年 45 倍 PE，维持
“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，竞争加剧 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 51.65 

一年最低/最高价 24.47/52.99 

市净率(倍) 7.26 

流通 A 股市值(百

万元) 
38466.93 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.11 

资产负债率(%) 36.07 

总股本(百万股) 744.76 

流通A股(百万股) 744.76  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《宏发股份（600885）中报点
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影响复苏，高压直流和电力高

增》2020-05-03 

3、《宏发股份（600885）：高压
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器拐点向上》2019-12-24  
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Q3 收入+14.6%、利润+19.3%，Q3 汇兑套保有正贡献。公司 Q1-3 营收 54.37 亿元，

同比+5.62%；归母净利润 5.97 亿元，同比+7.45%。其中 2020Q3 营收 19.96 亿元，同比

+14.65%，环比-0.28%；归母净利润 2.4 亿元，同比+19.30%，环比+11.77%。Q3 由于汇

率波动远期结汇影响，公允价值变动收益 0.51 亿（上年同期-0.55 亿），财务费用 0.33

亿（上年同期-0.17 亿，本期负贡献），整体影响利润+0.5 亿左右。Q3 收入、利润增速

略超预期。 

表 1：宏发股份三季报核心财务数据（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 1：Q1-3 收入 54.37 亿元，同比+5.62%     图 2：Q1-3 归母净利润 5.97 亿元，同比+7.45%   

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

Q3 毛利率环比改善、同比略有下降，净利率同环比改善。Q1-3 毛利率为 38.71%，

同比下降 0.54pct，Q3 毛利率 39.47%，同比下降 1.49pct，环比上升 2.11pct；Q1-3 归母

净利率为 10.98%，同比上升 0.19pct，Q3 归母净利率 12.02%，同比上升 0.47pct，环比

上升 1.29pct。 

  

宏发股份 2020Q1-3 2019Q1-3 同比 2020Q3 2019Q3 同比 2020Q2 环比

营业收入 54.37 51.48 5.6% 19.96 17.41 14.6% 20.02 -0.3%

毛利率 38.71% 39.25% -0.54pct 39.47% 40.96% -1.49pct 37.36% 2.11pct

营业利润 9.79 8.97 9.1% 3.89 3.15 23.6% 3.51 10.8%

利润总额 9.77 8.98 8.8% 3.89 3.14 23.6% 3.52 10.5%

归属母公司净利润 5.97 5.56 7.5% 2.40 2.01 19.3% 2.15 11.8%

扣非归母净利润 5.64 5.26 7.2% 2.13 1.92 10.9% 2.08 2.5%

归母净利率 10.98% 10.80% 0.19pct 12.02% 11.55% 0.47pct 10.72% 1.29pct

股本 7.45 7.45 - 7.45 7.45 - 7.45 -

EPS 0.80 0.75 7.5% 0.32 0.27 19.3% 0.29 11.8%
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图 3：Q1-3 毛利率、净利率同比-0.54、+0.19pct    图 4： Q3 毛利率、净利率同比-1.49、+0.47pct   

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

Q3 订单快速增长，9 月订单饱满，预计全年能够完成年初的目标。Q3 宏发下游需

求持续回升，家电 Q3 产销两旺；汽车电子下游复工率进一步提升；低压电器需求稳步

提升；同时光伏风电、医疗等增量需求贡献下，Q3 整体发货 20.12 亿，同比+18.35%。

近期订单继续向好，8 月以来公司每月新增订单总额 2.5-3 亿元，其中 9 月接单 3.7 亿只，

环比+62%、同比+58.7%，截止 9 月底在手未结订单环比 8 月底+33%，预计 Q4 继续向

好，全年有望完成年初设定的增长目标。 

高压直流 Q3 恢复增长，Q4 有望继续加速。Q1-3 宏发高压直流继电器出货 4 亿，

同比持平；其中 Q3 发货 1.8 亿，同比+11.9%恢复增长。国内新能源汽车产销 Q3 明显

恢复，Q3 国内新能源汽车产量 34.5 万辆，同比+40.8%，其中乘用车 31.4 万（+42.7%）、

商用车 3.1 万（+19.2%），宏发主要客户广汽、长城、奇瑞、北汽、蔚来、威马、五菱、

理想、比亚迪等开始起量，欧洲客户发货量也超过疫情前水平。客户端在上半年取得丰

田、麦格纳 BDU 项目指定后，8 月又取得比亚迪的 PDU 指定，后续将继续跟进大众、

奔驰新平台项目指定，加快布局充电桩应用产品，Q4 起有望恢复高增长。 

白电需求强势复苏，功率继电器 Q3 单季同增 20%。Q1-3 宏发功率继电器累计发

货 21 亿，同比+0.6%，其中 Q3 发货 8.3 亿，同比+19.8%。Q3 下游白电客户需求增长，

叠加智能家居领域需求增长、光伏风电需求高增长、小家电及医疗领域需求强劲等因素，

功率继电器需求整体增长，同时公司不断巩固份额，紧抓智能家居、小家电机会，实现

快速成长，9 月宏发功率继电器接待量同环比增速均超过 60%，预计 Q4 继续维持产销

两旺，增速有望继续提升。 

汽车继电器本部增长+海拉并表，快速增长，9 月接单量高增、全年增长动力充沛。

Q1-3 汽车继电器发货 8.15 亿，同比+48%，超预期，其中本部增长 24%，海拉稳定出货；

其中 Q3 发货 3.15 亿，同比+85%，按海拉发货 8000 万测算本部 Q3 发货同比增长 38%。

Q3 国内市场快速复苏，商用车市场大幅增长，海外 Q3 也有所改善；宏发不断巩固份额，

同时优化产品结构，48V 项目、PCB 项目、大电流产品开始上量。同时借助海拉优势，
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宏发不断推进在日产、戴姆勒、雷诺等全球客户插入式继电器取得订单，稳步推进丰田

认定工作，持续扩大电流产品推广。9 月公司汽车电子接单量环比+187%、同比+64%，

后续增长动力充沛。 

低压电器恢复高增，产能不断巩固。Q1-3 低压电器出货 5 亿，同比+23%，其中 Q3

出货 1.8 亿，同比+68%，高增长来自：1）北美大客户发货持续增长；2）国内配电 Q3

快速增长，融创、鲁能等项目入围集采，项目不断落地，非集采项目也有成功选用；3）

国内控电方面特别是美的电源开关新项目大批量发货。目前宏发升级为意大利 Enel 的

Tier1 供应商，北美新大客户第二批新品测试验证也取得关键进展，Q4 有望进一步提速。

产能方面，Q3 低压电器新投入自主产线 1 条，年底还将新增 2-3 条产线进入调试，不

断提升效率和质量稳定性。 

电力继电器有所降速，工业继电器持平，信号继电器小幅增长。电力继电器 Q1-3

发货 11.87 亿（+5%）、Q3 发货 13.4%，主要受 Q3 国内装表进度放缓、欧美市场复苏不

达预期、沙特项目 Q3 进入稳定平台期等，预计 Q4 继续保持平稳，欧美项目恢复后有

望给明年带来增长动力。Q1-3 工业继电器发货 4.2 亿，同比持平，Q3 发货 1.4 亿，同比

持平，Q3 医疗电源、数据中心需求有所江苏，电源继电器、安全继电器延续增长，中

间继电器、插座发货下滑，Q4 将继续采取积极的市场策略扩大份额。信号继电器 Q1-3

发货 2.62 亿，同比+6%，Q3 发货 0.89 亿，同比+27.1%有所提速，医疗设备及视频监控

需求放缓，但网通行业因 5G 建设和网络安全需求提升增长较好，预计 Q4 仍将平稳增

长。 

新业务多点开花，密封继电器预计全年过亿销售。密封继电器需求持续向好，Q1-3

累计发货 6645 万元，同比+38.2%，目前在手订单饱满，全年预计收入达 1 亿元；Q1-3

电容受疫情影响及产品结构调整，累计发货 3660 万元（-41%）；连接器累计出货 763

万元（+51%）；传感器累计出货 2500 万元（+69%）；电流互感器累计出货 2539 万元

（+876%）；灭弧室累计出货3060万元（+24%） ；固态继电器累计出货4450万元（+147%）。 

期间费用、费用率小幅增长，财务费用受到汇兑影响。公司 2020Q1-3 费用同比增

长 7.82%至 11.41 亿元，期间费用率上升 0.43 个百分点至 20.98%。其中，销售、管理(含

研发)、研发、财务费用分别同比上升 5.53%、上升 5.14%、上升 0.57%、上升 227.39%

至 2.8 亿元、8.21 亿元、2.52 亿元、0.4 亿元，其中财务费用主要受汇兑影响；费用率分

别下降 0、下降 4.94、下降 0.23、上升 0.5 个百分点至 5.14%、15.10%、4.63%、0.74%。

Q3，销售、管理(含研发)、研发、财务费用分别同比+13.91%/+11.02%/+3.75%/-293.98%，

费用率分别为 5.25%/15.05%/4.75%/1.67%。 
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图 5：Q1-3 期间费用 11.41 亿元，同比+7.82%    图 6： Q3 期间费用率 21.97%，同比+0.43pct  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

现金流下降，预收款、应收款上升。Q1-3 经营活动现金流量净流入 6.45 亿元，同

比下降 58.43%；销售商品取得现金 54.92 亿元，同比增长 8.06%。期末预收款项 0.34

亿元，较期初增长 0.07 亿元。期末应收账款 24.59 亿元，较期初增长 4.24 亿元，应收账

款周转天数上升 15.12 天至 111.59 天。期末存货 13.38 亿元，较期初上升 0.04 亿元；存

货周转天数下降 3.22 天至 108.23 天。 

图 7：Q1-3 经营现金流量净流入 6.45 亿元，同比-58.43%  图 8：Q3 期末预收款项 0.34 亿元，较期初+0.07 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 
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图 9：Q3 期末存货 13.38 亿元，较期初+0.04 亿元   图 10：Q3 期末应收账款 24.59 亿元，较期初+4.24 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：预计公司 2020-22 年归母净利润分别 8.1 亿、10.8 亿、13.8

亿，同比分别+15.3%、+33.4%、+27.8%，对应现价 PE 分别 47 倍、36 倍、28 倍，给予

目标价 65.3 元，对应 21 年 45 倍 PE，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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5758.6  5303.9  6620.6  7815.5    营业收入 7081.5  7918.2  10045.1  12008.3  

  现金 1392.0  700.0  770.0  847.0    减:营业成本 4452.3  5011.9  6262.6  7408.7  

  应收账款 2766.9  2711.7  3440.1  4112.4       营业税金及附加 65.3  71.3  90.4  108.1  

  存货 1333.9  1647.8  2058.9  2435.7       营业费用 362.8  380.1  472.1  540.4  

  其他流动资产 265.8  244.5  351.6  420.3         管理费用 745.6  817.9  1019.6  1200.8  

非流动资产 4438.7  4698.4  4874.4  5024.0       财务费用 24.6  27.5  14.2  7.2  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0       资产减值损失 0.9  30.0  30.0 30.0 

  固定资产 2968.3  3242.3  3432.6  3596.6    加:投资净收益 -10.1  10.0  10.0  5.0  

  在建工程 403.7  271.1  231.3  219.4       其他收益 -282.0  -342.2  -492.1  -570.4  

  无形资产 429.5  415.1  400.8  386.5    营业利润 1138.8  1277.5  1704.1  2177.8  

  其他非流动资产 1041.0  1041.0  1041.0  1041.0    加:营业外净收支  -15.4  1.0  1.1  1.2  

资产总计 10197.3  10002.3  11495.0  12839.5    利润总额 1123.4  1278.5  1705.2  2179.0  

流动负债 3276.5  2308.0  2878.3  3044.2    减:所得税费用 159.2  181.1  241.6  308.7  

短期借款 1153.3  328.1  498.1  75.8       少数股东损益 260.2  285.3  380.5  486.3  

应付账款 1544.7  1391.4  1759.8  2236.3    归属母公司净利润 704.1  812.0  1083.0  1384.0  

其他流动负债 578.4  588.5  620.3  732.0    EBIT 1105.1  1265.0  1738.4  2210.0  

非流动负债 330.0  412.0  412.0  412.0    EBITDA 1578.7  1667.3  2180.9  2690.4  

长期借款 18.8  18.8  18.8  18.8                                                                               

其他非流动负债 311.3  393.3  393.3  393.3    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3606.5  2720.0  3290.3  3456.2    每股收益(元) 0.95  1.09  1.45  1.86  

少数股东权益 1667.3  1831.0  2049.3  2328.4    每股净资产(元) 6.61  7.32  8.26  9.47  

归属母公司股东权益 4923.5  5451.3  6155.3  7054.9    

发行在外股份(百万

股) 744.8  744.8  744.8  744.8  

负债和股东权益 10197.3  10002.3  11495.0  12839.5    ROIC(%) 16.6% 18.2% 23.1% 25.9% 

                                                                           ROE(%) 14.3% 14.9% 17.6% 19.6% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 37.1% 36.7% 37.7% 38.3% 

经营活动现金流 1680.9  1045.9  927.6  1643.7    销售净利率(%) 9.9% 10.3% 10.8% 11.5% 

投资活动现金流 -794.4  -628.4  -648.6  -660.1  

 

资产负债率(%) 35.4% 27.2% 28.6% 26.9% 

筹资活动现金流 -430.3  -1109.5  -209.1  -906.6    收入增长率(%) 2.9% 11.8% 26.9% 19.5% 

现金净增加额 479.3  -692.0  70.0  77.0    净利润增长率(%) 0.7% 15.3% 33.4% 27.8% 

折旧和摊销 473.6  402.3  442.6  480.4   P/E 54.64  47.37  35.52  27.79  

资本开支 -756.9  -628.4  -648.6  -660.1   P/B 7.81  7.06  6.25  5.45  

营运资本变动 263.7  -302.2  -846.4  -529.7   EV/EBITDA 26.65  24.70  19.15  15.58  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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