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业绩超预期，2021 年下游需求持续好转 

2020 年业绩超预期，四季度收入同环比均增长。2020 年公司实现营收

78.19 亿元，同比增加 10.42%，归母净利润 8.32 亿元，同比增长

18.19%，扣非归母净利润 6.94 亿，同比增长 3.91%，净利润增长超预

期。经营性现金流量净额 7.2 亿元，同比减少 57.19%，经营性现金流净

额有所降低主要系公司部分应付票据到期，支付现金增加所致，但公司全

年收现比约 96.27%，现金流与收入匹配。 

公司 Q4 单季收入 23.82 亿，同/环比增长 23.17%/19.31%，Q4 单季

归母净利润 2.35 亿，同比/环比增长 58.47%/-2.07%。Q4 公司收入

业绩加速增长主要系主要下游行业已逐步摆脱疫情影响，公司把握机遇，

在手订单充裕，产能利用率已至历史较高水平。Q4 公司各产品线全面回

暖，其中受益下游复苏的汽车继电器（包含海拉）同比增速最为亮眼，此

外公司收入占比最大的通用继电器，除了在家电领域保持龙头地位之外，

还在新能源领域紧跟客户产品迭代、快速反应获得华为等行业标杆客户认

可，2020 下半年通用继电器实现强劲复苏，基于公司大可格力、美的及

新能源客户等需求状况，我们预计公司下半年通用继电器发货同比增速约

20%。 

2020 年受汇率及原材料涨价扰动毛利率略有下滑，长周期看规模化效应

望带动毛利率逐步提升。公司 2020 年度毛利率 36.95%，同比下降

0.18pct，主要原因系铜、银等主要原材料涨价，同时人民币兑美元大幅升

值，但公司继电器产品综合毛利率为 39.37%，同比增长 1.16pct，反映了

优秀的成本管控能力。我们认为在原材料涨价与美元汇率波动背景下，毛

利率波动属于短期扰动，从长周期看，公司有能力平抑原材料价格波动对

成本的影响（公司公告开展铜、银期货套期保值业务）。此外基于高毛利

率的高压直流产品未来伴随新能源车市场同步增长，我们认为产品结构升

级以及在高压直流领域规模化效应的体现望拉动公司毛利率逐步提升。 

2020 年公司三项费用率 21.32%，同比增长 0.37pct，其中销售/管理（含

研发）/财务费用率分别增长-0.09/-0.26/+0.72pct。公司 2020 年财务费

用 0.83 亿，2019 年同期 0.25 亿，同比增长近 0.6 亿，主要系受货币政

策影响，财务费用汇兑收益同比减少约 7000 万元所致。针对汇率对费用

的冲击，公司已做相应对冲，2020 年持有交易性金融资产等公允价值变

动净收益约 0.84 亿（主要来自于远期结售汇月末重新评估），去年同期-

0.10 亿。因此从利润变现角度看，公司实际受益汇率锁汇，可抵消财务费

用增长带来的负面影响。 

汽车继电器增势强劲，多品类发展助推通用继电器超预期复苏，高压直流

下半年开始发力。基于公司下游需求及客户拓展进度，我们预计公司 2020

年主要产品发货金额增速较快的产品门类为汽车继电器，汽车继电器同比

高增除并表海拉原因外，宏发本部汽车电子也在扩大出口份额，并在商用

车大电流产品等项目上取得良好成效，为整体高增提供助力。其次我们预

计公司通用继电器受益新能源装机提升及小家电业务开拓，下半年发货量

强劲复苏，同时公司顺应智能家居需求高增潮流，相关产品全年发货快速

增长；我们预计基于 2019 年同期高基数影响，2020 年公司高压直流（新

能源车）增速持平，公司目前已取得特斯拉、奔驰、丰田等标杆客户核心

供应商，海内外市占率持续提升，未来伴随全球新能源车高增预期，公司

将同步放量。 

2021 年公司多下游回暖趋势明确，基本面持续向好。汽车方面，2020 年
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我国汽车销量合计达 2305.8 万辆，同比增长 8.1%；其中 Q4 我国汽车销

量达 817.4 万辆，同比增长 31.5%，实现连续 3 个季度的同比增长，行业

复苏趋势已经确定。家电方面，伴随地产竣工增速 2021 年转正预期，家

电需求持续回暖，宏发重要下游家用空调领域 2020 年国内销量达 1.1 亿

台，同比下滑 17.5%，但 Q4 国内家用空调同比增速达 10.1%，连续两个

季度实现正增长且增幅不断扩大。新能源方面，2020 年国内新增风电装

机 71.7GW，同比增长 178.0%，创历史新高；光伏新增装机 48.2GW，同

比增长 58.8%，保持高增态势。电力方面，国网数字化基础设施推进坚

决，国内电表终端需求在未来面临更新换代机遇，十四五初期望逐步起量。

新能源车方面，行业 Q3 迎来景气拐点 Q4 加速放量，2020 年欧洲/中国

新能源车销量同比增长 125.0%/10.8%，其中 Q4 欧洲/中国新能源销量

同比增速分别为 181.5%/82.6%，再度超预期。展望 2021 年，国内与欧

洲月度产销在低基数+新车型等多重催化下，行业产销同环比均望明显增

长，开启新能源车行业长周期拐点 

拟发行 20 亿可转债，全面加码继电器与低压电器产能。公司公告发行可

转债预案，募集金额合计 20 亿元，分别投向新能源车高压直流继电器（3.2

亿）、新一代汽车继电器技改及产业化（1.6 亿）等。此次转债募投项目

覆盖公司各主要业务线，总投入约可覆盖公司约 4-5 年资本开支。我们认

为公司此番全面加码产能建设更多是基于长期规划，宏发股份作为全球继

电器龙头在众多细分行业市占率稳居第一，伴随新能源车、混动汽车、智

能家居、低压电器等领域需求持续提升，产能将成为继电器厂商重要竞争

优势之一。此外基于公司一直秉承“以质取胜”经营思路，生产环节零部件

布局广泛、自动化率高，持续加码产能将加强自身竞争优势。 

拉长视角公司全球份额望持续提升，优异的管理助推人均效率不断提升。

公司身为全球继电器龙头，管理路径清晰，质量控制优异，客户拓展坚持

走标杆高端路线，我们认为宏发未来的成长具备持续性、确定性。结合下

游市场变化，新兴产品高压直流继电器在未来的 7-8 年有望使公司业绩再

上新的高度，同时低压电器市场足够庞大，公司坚持扩张有望实现毛利率

与产品收入的双向增长。2020 年公司人均效率已达 74 万元，较上年同

期增长 7.4%。 

投资建议：结合宏发主要产品下游行业的需求，自身排产及新拓展行业的

情况，我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 10.92/13.08/16.01

亿元，同比分别增长 31.2%/19.8%/22.4%，EPS 分别为 1.47/1.76/2.15

元，对应 2021 年估值 39.0X，维持“买入”投资评级。 

风险提示：人才流失风险、政策风险、汇率风险、市场风险 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,081 7,819 9,749 11,979 14,704 

增长率 yoy（%） 2.9 10.4 24.7 22.9 22.8 

归母净利润（百万元） 704 832 1,092 1,308 1,601 

增长率 yoy（%） 

 

 

0.7 18.2 31.2 19.8 22.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.95 1.12 1.47 1.76 2.15 

净资产收益率（%） 14.6 15.3 16.9 17.0 17.5 

P/E（倍） 60.4 51.1 39.0 32.5 26.6 

P/B（倍） 8.6 7.7 6.4 5.5 4.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5759 6158 11118 13295 16600  营业收入 7081 7819 9749 11979 14704 

现金 1392 898 4396 5402 6630  营业成本 4452 4930 6037 7382 9078 

应收票据及应收账款 2767 3399 4289 5157 6438  营业税金及附加 65 64 97 110 135 

其他应收款 44 51 68 79 101  营业费用 363 393 478 592 721 

预付账款 139 134 207 211 302  管理费用 746 809 1014 1244 1528 

存货 1334 1486 1967 2255 2938  研发费用 350 381 478 586 720 

其他流动资产 82 191 191 191 191  财务费用 25 83 46 113 122 

非流动资产 4439 4685 5058 5449 5966  资产减值损失 -4 -34 7 60 29 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 85 102 94 98 96 

固定资产 2565 2767 3179 3601 4086  公允价值变动收益 -3 84 41 63 52 

无形资产 429 418 415 415 418  投资净收益 -10 -0 -5 -7 -6 

其他非流动资产 1445 1500 1464 1432 1462  资产处置收益 1 44 23 33 28 

资产总计 10197 10843 16176 18743 22566  营业利润 1139 1305 1742 2079 2541 

流动负债 3277 2408 6353 7426 9322  营业外收入 3 1 2 2 2 

短期借款 1153 403 3241 4409 5088  营业外支出 18 4 6 8 9 

应付票据及应付账款 1545 1359 2197 2151 3196  利润总额 1123 1302 1738 2073 2534 

其他流动负债 578 647 915 867 1038  所得税 159 173 237 282 344 

非流动负债 330 1035 922 808 699  净利润 964 1129 1500 1790 2190 

长期借款 19 618 505 392 282  少数股东损益 260 297 409 482 588 

其他非流动负债 311 417 417 417 417  归属母公司净利润 704 832 1092 1308 1601 

负债合计 3607 3443 7275 8235 10021  EBITDA 1664 1893 2249 2746 3305 

少数股东权益 1667 1873 2281 2764 3352  EPS（元） 0.95 1.12 1.47 1.76 2.15 

股本 745 745 745 745 745        

资本公积 446 446 446 446 446  主要财务比率      

留存收益 3714 4330 5483 6894 8673  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4924 5527 6619 7744 9192  成长能力      

负债和股东权益 10197 10843 16176 18743 22566  营业收入(%) 2.9 10.4 24.7 22.9 22.8 

       营业利润(%) 2.4 14.6 33.5 19.3 22.2 

       归属于母公司净利润(%) 0.7 18.2 31.2 19.8 22.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.1 37.0 38.1 38.4 38.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.9 10.6 11.2 10.9 10.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 14.6 15.3 16.9 17.0 17.5 

经营活动现金流 1681 720 1470 1119 2026  ROIC(%) 15.7 17.0 14.3 14.5 15.3 

净利润 964 1129 1500 1790 2190  偿债能力      

折旧摊销 512 552 462 574 653  资产负债率(%) 35.4 31.8 45.0 43.9 44.4 

财务费用 25 83 46 113 122  净负债比率(%) 0.0 5.4 -2.7 -1.8 -6.7 

投资损失 10 0 5 7 6  流动比率 1.8 2.6 1.7 1.8 1.8 

营运资金变动 92 -1002 -481 -1269 -865  速动比率 1.3 1.8 1.4 1.4 1.4 

其他经营现金流 79 -43 -63 -96 -80  营运能力      

投资活动现金流 -794 -703 -777 -876 -1096  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 775 677 373 391 517  应收账款周转率 2.8 2.5 2.5 2.5 2.5 

长期投资 -47 -35 0 0 0  应付账款周转率 3.6 3.4 3.4 3.4 3.4 

其他投资现金流 -66 -60 -404 -485 -579  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -430 -474 -33 -405 -380  每股收益(最新摊薄) 0.95 1.12 1.47 1.76 2.15 

短期借款 -126 -750 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.26 0.97 1.97 1.50 2.72 

长期借款 -1 599 -113 -113 -110  每股净资产(最新摊薄) 6.61 7.42 8.89 10.40 12.34 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -3 0 0 0 0  P/E 60.4 51.1 39.0 32.5 26.6 

其他筹资现金流 -300 -324 80 -292 -271  P/B 8.6 7.7 6.4 5.5 4.6 

现金净增加额 479 -486 660 -163 550  EV/EBITDA 26.6 23.6 19.8 16.4 13.6 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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全年业绩超预期，Q4 收入同环比继续增长 

2020 年公司全年实现营业收入 78.19 亿元，同比增加 10.42%，归母净利润 8.32 亿元，

同比增长 18.19%，扣非归母净利润 6.94 亿，同比增长 3.91%。经营性现金流量净额 7.2

亿元，同比减少 57.19% ，增长明显主要系公司销售回款改善叠加税收返还增多所致。

ROE 15.95%，较 2019 年增加 0.75pct，EPS 1.12 元。公司公告 2020 年度分红计划，

拟每 10 股派发现金红利 3.4 元（含税）。 

 

2020 年公司营收增长符合预期，全年继电器产量 21.72 亿只，销售 21.67 亿只，同比分

别增长 13.53%/12.62%。其核心产品通用继电器（我们预计出货占比约 35%）受疫情

影响，全球主要家电客户需求下降，2020 年上半年相关产品价格承压，下半年公司把握

强劲复苏需求，调整产品结构，实现全年同比增长。其中在家电领域，公司巩固并提升

传统白电市场占有率，开拓小家电市场见成效；新能源领域，公司紧跟客户产品迭代，

基本全面攻占华为等行业标杆客户；智能家具领域 2020 年需求高增，公司开发定制相

关产品持续受益。 

 

公司占比第二大（我们预出货占比 20%）的电力继电器业务，2020 年整体增速受疫情

拖累，国网装表下降 30%，欧美主要国家项目推迟，全球智能电表总量大幅下降。公司

抓住沙特电网市场机遇，弥补传统市场业务下降，我们预计 2020 年电力继电器发货量

小幅增长。 

 

汽车继电器（我们预计出货占比 15%）2020 年发货同比实现高速增长，我们计算 Q4 汽

车产品出货占比首次超过电力继电器。公司坚持“保份额、保供货、保增速、推进与海

拉的业务整合”，除并表海拉外，宏发本部亦扩大汽车电子出口份额，并在商用车大电流

产品取得良好成效。随着下半年汽车继电器需求快速回升，公司汽车继电器业务呈现高

景气。 

 

公司战略新型产品新能源用-高压直流继电器（我们预计发货占比 6%）2020 年预计发货

同比持平，增速较低主要系去年高基数影响。公司公告显示，其已实现全面配套国内主

要 11 家新能源车厂的良好布局；在海外市场继取得路虎、保时捷、大众 MEB、奔驰、福

特、特斯拉、三星电池等重大项目主要供应商资格后，2020 年又获得丰田、宝马等新一

代项目的主要供应商资格。  

 

Q4 单季收入 23.82 亿，同/环比增长 23.17%/19.31%，Q3 单季归母净利润 2.35 亿，同

比/环比增长 58.47%/-2.07%。Q4 公司收入业绩加速增长主要系主要下游行业已逐步摆

脱疫情影响，公司把握机遇。Q4 公司各产品线全面回暖，其中汽车继电器（包含海拉）

同比增速最为亮眼，我们预计汽车类产品全年增长约 50%，此外公司收入占比最大的通

用继电器，除了在家电领域保持龙头地位之外，还在新能源领域紧跟客户产品迭代、快

速反应获得华为等行业标杆客户认可，2020 下半年通用继电器实现强劲复苏，我们预计

公司下半年通用继电器发货同比增速约 20%。 
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图表 1：宏发股份分季度财务数据一览 

 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 

营收（亿） 16.25 17.82 17.41 19.34 14.39 20.02 19.96 23.82 

同比(%) 1.8 1.3 2.5 5.9 -11.4 12.3 14.6 23.2 

毛利润（亿） 6.20 6.87 7.13 6.09 5.69 7.48 7.88 7.85 

毛利率(%) 38.17 38.55 40.96 31.49 39.52 37.36 39.47 32.95 

归母净利润（亿） 1.57 1.97 2.01 1.48 1.43 2.15 2.40 2.35 

同比（%） -5.61 -1.60 -9.06 34.23 -9.37 8.80 19.30 58.47 

净利润（亿） 2.18 2.65 2.76 2.06 1.94 2.93 3.27 3.15 

净利润率（%） 13.42% 14.85% 15.86% 10.63% 13.49% 14.64% 16.40% 13.21% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

毛利率维持稳定，费用率有所提升 

 

2020 年公司主营业务综合毛利率 36.95%，同比下降 0.18 个 pct，小幅下降。 主要原

因系铜、银等主要原材料大幅涨价，人民币兑美元大幅升值，对毛利率短期内形成扰动。 

 

分产品看，继电器类产品综合毛利率为 39.37%，同比增长 1.16pct；电气类产品综合毛

利率为 24.32%，同比下降 3.10 个 pct。 

 

从成本端看，2020 年占产品成本主体的原辅材料成本上升 2.33%（成本占比 70.90%），

增速明显低于收入增速，人工成本减少 1.87%（成本占比 15.50%），制造费用上升 4.26%

（占比 13.60%）。 

 

展望 2021 年，公司拥有出色的成本管控能力，综合利用套期保值手段，我们认为，从长

周期看公司有能力平抑原材料价格对毛利率的影响。同时，公司采取积极的锁汇策略淡

化汇率波动风险。基于继电器产品规模效应明显的特点，公司凭借自身卓越的生产控制

力+份额提升+产品结构调整，我们预判后续毛利率走势环比改善概率更大。 

 

图表 2：平均汇率：美元兑人民币  图表 3：长江有色：铜平均价（万/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

公司 2020 年整体费用率有所提升。2020 年公司销售/管理（含研发）/财务费用分别为

3.93 亿元/11.90 亿元/0.83 亿元，同比增长 8.43%/8.47%/239.75%，对应费用率分别
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增长-0.09/-0.26/+0.72pct，销售期间费用率 21.32%，同比增长 0.37pct。公司 2020 年

财务费用 0.83 亿，去年同期 0.25 亿，同比增长近 0.6 亿，主要系受货币政策影响，财

务费用汇兑收益同比减少约 7000 万元所致。 

 

针对汇率对财务费用的冲击，公司已做相应对冲，2020 年持有交易性金融资产等公允价

值变动净收益约 0.84 亿（主要来自于远期结售汇月末重新评估），去年同期-0.10 亿。因

此从利润变现角度看，公司实际受益汇率锁汇，可抵消财务费用增长带来的负面影响。 

 

图表 4：公司 2020 年综合毛利率稳步回升（单位：%）  图表 5：公司 2020 年整体费用率有所提升（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

2020 年公司研发费用持续增长，同比增长 8.77%，研发费用收入占比达 4.87%，同比

微降 0.08 个 pct。公司始终坚持“提升效率”目标，故对研发的投入十分重视。公司拥

有国内继电器行业首家国家级企业技术中心、院士工作站、博士后工作站以及亚洲最大

的继电器检测中心，，并成为继电器行业首家主持制定国家标准的企业，主持、参与制定

国标、行标 22 项，拥有 800 余项专利。 

 

图表 6：宏发股份历年研发费用及占比 

  2016 2017 2018 2019 2020 

研发费用（亿元） 2.50 2.94 3.31 3.50 3.81 

占营业收入比重 4.92% 4.88% 4.81% 4.95% 4.87% 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

坚持大规模技改投入，以技改驱动效率 

公司2020年技改累计投入 4.32 亿元，同比增长30.12%。重点建设 15 条自动化产线，

如：投入 工控继电器 41F 产品线、安全继电器 A4/A6 产品线、PCB 汽车继电器 HFKF-

1z/2 产品 线、电力磁保持 E70 产品线，持续推动继电器产品由大向强转变；投入小型

断路器 LB 产品线，推进开关产品技术装备研发，提升基础技术保障能力；积极开展新

门类产品 的技术改造，引进安规电容器生产技术，积累新产品生产技术经验。 

 

2020 年公司大力推进密封继电器、高压直流继电器、开关器件等产品关键零 部件提升

档次，重点投入关键、基础的工艺设备，如：结合 43 所镀金工艺技术、BTU 烧结炉，

以及品质高纯度液氮站建设等；投入 3500 万元引进的高精度陶瓷罩零件生 产设备全
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面进入调试；开关高耐温热固塑料零件的注塑技术和模具也取得较大进展， 引入世界先

进的 ARBURG 热固注塑造机，推进小断带料零件的技术研究和应用。 

行业渐进性创新特性利好公司份额持续提升，电动车业务未来
看点十足 

 

继电器作为技术迭代已进入稳态（技术颠覆的概率较小，目前多属于渐进性创新）的基

础元器件行业，具备应用广泛、需求刚性、行业格局更有利于形成“赢家通吃”的阶段

性特点，需要依赖规模化与全产业链布局取得成功。 

 

公司专注制造、管理思路明确（追求“质量第一”），行业领先的市占率证明公司发展方

向与管理路径行之有效。面向未来，我们认为公司成熟的垂直一体化+自动化的生产模

式有望强者恒强，形成高壁垒。 

 

电动化与智能化的趋势，驱动新能源车行业进入成长周期，同时传统汽车向智能化方向

的升级也在加大公司新能源车与传统车配套产品的出货。公司产品由家电为主向汽车类

为主的结构升级，支撑业绩持续增长。 

 

公司新能源车用继电器目前已经为特斯拉、宁德时代、大众、戴姆勒等世界一流厂商供

货，未来还有望继续拓展海外车企，全球占有率望持续攀升。我们根据公司在手意向订

单测算 2023 年仅新能源汽车业务所贡献收入有望接近 30 亿元，占 2020 年总收入的

38%。基于公司的前瞻布局，其将充分受益电动化浪潮下的产业红利。 

 

风险提示 

人才流失风险：高端继电器的研发需要专门的管理人员与核心技术人员，需具备完整的 

本专业知识和较宽的其它专业的知识，并需要经过多年的培训和实践才能真正独立设计、

开发新 产品。因此，专业人才在继电器行业中较为重要，若发生人才流失，企业将面临

相关损失。 

 

政策风险：继电器行业从属于信息产业大类，属于国家重点扶持高新技术行业。宏发电

声被科技部认定 为国家级高新技术企业，享有所得税的税收优惠政策。若未来相关认定

标准变更，及税收优惠取消，将对宏发电声的盈利能力造成一定的影响。宏发电声部分

继电器产品依靠出口，国家的贸易 政策的变化将影响公司的出口及海外扩张行为，这也

会对公司的持续性经营和盈利能力产生一定影响。 

 

汇率风险：公司生产的继电器产品出口比重较大，主要出口区域是欧洲、美国，贸易结

算货币以欧元、美元为主。美元汇率波动对公司收入、成本费用造成一定影响。 

 

市场风险：2021 年初，新冠病毒继续影响全球经济活动和社会生活，全球经济仍面临衰

退风险，公司产品市场的对应的需求可能面临不同程度的风险。 
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