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[Table_Title]   宏发股份（600885）业绩快报点评   

2021 年业绩平稳增长，下游多点开花  2022 年 03 月 11 日 

[Table_Summary] 

 2021 年公司业绩保持平稳增长。3 月 11 日，公司发布 2021 年业绩快报，

2021 年公司实现营业收入 100.2 亿元，同比增长 28.2%；归属于上市公司股东

的净利润 10.6 亿元，同比增长 27.0%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损

益的净利润 9.2 亿元，同比增长 32.0%。 

 公司传统领域产品需求向好。1）通用：主要下游为大小家电、新能源等，

预计保持稳定增长。2）电力：2022 年国内进入新一轮智能电表换表周期，有望

充分受益于需求增长。3）信号：物联网、5G 等场景带来新增量。4）工控：智

能制造等对工控继电器需求提升，国产替代加速进行，公司工控继电器有望稳健

增长。5）低压：公司不断发力低压电器领域，工艺、成本管控领先，行业空间较

大，业务未来有望快速增长。 

 公司汽车继电器、高压直流继电器保持高速增长。1）汽车：公司 2019 年

收购海拉后，通过渠道整合已成功供货合资、外资优质客户，汽车继电器 PCB 和

新门类业务的占比持续扩大。2）高压直流：公司与海外竞争对手处于同一起跑

线，并凭借高性价比产品市占率位列全球前列。公司正加速全球车厂的布局，产

品供应由两主继电器逐步扩展至两主+两辅，单车产品价值量不断提升，随着现

有优质客户上量+新客户持续突破，业务未来有望进入高速增长通道。 

 2021 年公司原材料价格大幅上涨，2022 年有望向下游传导成本压力。公

司上游主要原材料包括铜、铁、银、工程塑料等，原材料成本占比超 70%，2021

年大宗商品价格大幅上涨，对公司原材料成本形成较大压力。2022 年公司将通

过自动化改造提升人均生产效率、向优势领域客户适当涨价传递成本压力等措

施，进一步平抑成本端压力，盈利能力有望持续提升。 

 投资建议：公司 2021 年营收、归母净利润双增，2022 年有望维持平稳增

长。考虑到外部经营环境存在一定的不确定性及主要原材料价格持续上涨，我们

下调公司 2021-2023 年营收至 100.2、124.7、157.4 亿元（此前为 109.9、

146.9、193.8 亿元），同比分别增长 28.2%、24.4%、26.2%；预期归母净利润

调整为 10.6、13.9、18.4 亿元（此前为 10.8、17.0、24.4 亿元），同比分别增长

27.1%、31.0%、33.3%。以 3 月 10 日股价，对应 21E-23E PE 为 38X、29X、

22X。公司是全球继电器龙头，具备技术、品质、成本等多重领先优势，且新能

源业务快速增长、营收占比持续提升，维持“推荐”评级。 

 风险提示：新能源汽车销量不及预期，新客户开发或主流客户导入不及预期，

原材料价格大幅上涨超预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,819 10,027 12,474 15,736 

增长率（%） 10.4% 28.2% 24.4% 26.2% 

归属母公司股东净利润（百万元） 832 1,058 1,386 1,848 

增长率（%） 18.2% 27.1% 31.0% 33.3% 

每股收益（元） 1.12 1.42 1.86 2.48 

PE 49 38 29 22 

PB 7.3 6.3 5.3 4.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 10 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 7,819  10,027  12,474  15,736   成长能力     

  营业成本 4,930  6,378  7,817  9,753    营业收入增长率 10.4% 28.2% 24.4% 26.2% 

  营业税金及附加 64  75  90  104    EBIT 增长率 12.4% 28.7% 33.3% 32.5% 

  销售费用 393  471  576  725    净利润增长率 18.2% 27.1% 31.0% 33.3% 

  管理费用 809  1,018  1,254  1,566   盈利能力     

  研发费用 381  486  605  763    毛利率 37.0% 36.4% 37.3% 38.0% 

   EBIT 1,242  1,599  2,132  2,825    净利润率 10.6% 10.5% 11.1% 11.7% 

  财务费用 83  59  58  48    总资产收益率 ROA 7.7% 8.3% 9.2% 10.1% 

  资产减值损失 -34  -2  -2  -1    净资产收益率 ROE 15.1% 16.4% 18.1% 19.7% 

  投资收益 0  55  15  19   偿债能力     

营业利润 1,305  1,775  2,319  3,081    流动比率 2.6  2.7  3.1  3.3  

  营业外收支 -3  -3  -2  -1    速动比率 1.9  2.0  2.4  2.7  

利润总额 1,302  1,772  2,317  3,080    现金比率 0.4  0.4  0.8  1.0  

  所得税 173  248  324  431    资产负债率 0.3  0.3  0.3  0.3  

  净利润 1,129  1,524  1,993  2,649   经营效率     

归属于母公司净利润 832  1,058  1,386  1,848    应收账款周转天数 98.0  98.0  96.0  95.0  

EBITDA 1,794  2,161  2,779  3,542    存货周转天数 103.0  100.0  95.0  90.0  

       总资产周转率 0.7  0.9  0.9  0.9  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

  货币资金  898   1,019   2,611   4,058    每股收益 1.1  1.4  1.9  2.5  

  应收账款及票据  3,399   4,342   5,127   6,247    每股净资产 7.4  8.6  10.3  12.6  

  预付款项  134   191   234   293    每股经营现金流 0.8  1.3  3.1  2.9  

  存货  1,486   2,059   2,068   2,810    每股股利 0.3  0.2  0.2  0.2  

  其他流动资产  69   69   69   69   估值分析     

流动资产合计  6,158   7,868   10,311   13,703     PE 49 38 29 22 

  长期股权投资 0   55   70   89     PB 7.8  6.7  5.6  4.6  

  固定资产  2,767   3,267   3,668   4,068     EV/EBITDA 19.9  16.3  12.3  9.3  

  无形资产  418   399   381   364     股息收益率 0.6% 0.3% 0.3% 0.3% 

非流动资产合计  4,685   4,781   4,658   4,465        

资产合计  10,843   12,678   15,029   18,258        

  短期借款  403   403   403   403   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

  应付账款及票据  1,359   1,660   1,992   2,485     净利润 1,129  1,524  1,993  2,649  

  其他流动负债  6   6   6   6     折旧和摊销 537  530  615  686  

流动负债合计  2,408   2,869   3,376   4,105     营运资金变动 -1,002  -1,128  -345  -1,216  

  长期借款  618   618   618   618   经营活动现金流 621  938  2,314  2,165  

  其他长期负债  350   350   350   350     资本开支 620  604  510  505  

非流动负债合计  1,035   1,035   1,035   1,035     投资 -35  0  0  0  

负债合计  3,443   3,904   4,410   5,139   投资活动现金流 -703  -604  -510  -505  

  股本  745   745   745   745     股权募资 44  0  0  0  

  少数股东权益  1,873   2,339   2,946   3,746     债务募资 -152  0  0  0  

股东权益合计  7,400   8,775   10,619   13,118   筹资活动现金流 -474  -213  -213  -213  

负债和股东权益合计  10,843   12,678   15,029   18,258   现金净流量 -556  121  1,592  1,447  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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