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[Table_Title]   宏发股份（600885.SH）2021 年报及 22Q1 季报点评   

全球继电器领军企业，下游领域多点开花  2022 年 04 月 27 日 

[Table_Summary] 

事件：4 月 26 日，公司发布 2021 年年报，21 年公司实现营收 100.23 亿元，

同比增长 28.18%；归母净利 10.63 亿元，同比增长 27.69%；扣非归母净利 9.23

亿元，同比增长 32.98%；基本每股收益 1.43 元。22Q1 公司实现营收 28.75 亿

元，同比增长 20.82%；归母净利 2.79 亿元，同比增长 20.78%；扣非归母净利

2.52 亿元，同比增长 20.66%；基本每股收益 0.38 元。公司拟每 10 股派发现金

红利 4.29 元（含税）并转增 4 股。 

 盈利能力有所改善，逐步向下游传导成本压力。毛利率方面，公司产品的主

要原材料包括铜、银、漆包线、工程塑料等，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，21 年公司毛利率同比下滑 2.01Pcts 至

34.58%；公司于 21 年底对下游客户适度涨价以覆盖原料成本端压力，22Q4 公

司毛利率环比提升 0.72Pct 至 33.49%，未来随公司产品结构优化、规模效应提

升以及产品 ASP 上行，22 年公司毛利率有望持续改善。净利率方面，公司积极

采取降本增效措施，22年销售费用率、管理费用率分别同比下滑1.6Pcts、0.37Pct

至 3.43%、9.97%，研发费用率则持续提升，受益于费用管控合理，公司 21 年

净利率同比继续提升 0.05Pct，22Q1 净利率同环比均继续上行。 

 传统领域需求向好，有望维持稳定增长。1）功率继电器：行业预计维持低

速稳定增长，2021 年公司全球市场份额提升 3%，在高端智能家电市场份额进一

步扩大。2）电力继电器：21 年受疫情和芯片短缺影响有所下滑，22 年智能电

表将进入新一轮上升周期。3）工业继电器：公司与施耐德、ABB 等标杆客户形

成稳定合作并紧抓国产替代红利，已与中车、中国通号公司建立合作关系，需求

稳步向上。4）信号继电器：5G 等新技术扩大产品应用场景，22 年公司首创第

五代信号继电器，产品价值量提升且公司议价能力更强，有望受益于行业需求回

暖+新品放量双重驱动。 

 汽车相关业务增速亮眼，低压电器未来成长空间较大。1）汽车继电器：公

司客户结构持续改善，市场份额快速提升。2）高压直流继电器：21 年公司市占

率达 36%，超过松下成为全球第一，特斯拉、奔驰、宝马等高端车厂将陆续贡献

增量。3）低压电器：市场规模近千亿，公司产品品类不断丰富，并在北美、欧

洲、国内等主要市场均已实现销售，21 年公司低压电器市场销售额及人均回款

均增长 20%以上，未来有望加速增长。 

 投资建议：我们预计公司 22-24 年的营收分别为 125.19、157.31、200.79

亿元，增速分别为 24.9%、25.7%、27.6%；归母净利润分别为 13.90、18.27、

24.6 亿元，增速分别为 30.8.1%、31.5%、35.5%。对应 4 月 26 日收盘价，公

司 22-24 年估值分为 21X、16X、12X。维持“推荐”评级。 

 风险提示： 新能源车销量不及预期；大宗商品价格上涨超预期等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10023 12519 15731 20079 

增长率（%） 28.2 24.9 25.7 27.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 1063 1390 1827 2476 

增长率（%） 27.7 30.8 31.5 35.5 

每股收益（元） 1.43 1.87 2.45 3.32 

PE 28 21 16 12 

PB 3.4 2.8 2.3 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 26 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 10023 12519 15731 20079  成长能力（%）     

营业成本 6556 7921 9878 12534  营业收入增长率 28.18 24.91 25.65 27.64 

营业税金及附加 76 100 126 161  EBIT 增长率 24.93 34.94 29.57 35.25 

销售费用 344 426 532 663  净利润增长率 27.69 30.82 31.46 35.48 

管理费用 1000 1227 1538 1948  盈利能力（%）     

研发费用 495 751 944 1104  毛利率 34.58 36.72 37.21 37.57 

EBIT 1552 2094 2713 3669  净利润率 14.49 15.86 16.59 17.24 

财务费用 110 127 140 146  总资产收益率 ROA 7.77 8.28 8.75 9.45 

资产减值损失 -25 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 16.23 17.82 19.35 21.21 

投资收益 107 -25 16 0  偿债能力     

营业利润 1626 2336 3071 4003  流动比率 3.04 2.70 2.54 2.48 

营业外收支 -6 0 0 0  速动比率 2.06 1.89 1.83 1.82 

利润总额 1620 2336 3071 4003  现金比率 0.63 0.71 0.78 0.85 

所得税 167 350 461 540  资产负债率（%） 36.07 37.00 37.71 38.03 

净利润 1452 1986 2610 3462  经营效率     

归属于母公司净利润 1063 1390 1827 2476  应收账款周转天数 92.93 90.00 90.00 90.00 

EBITDA 2153 2806 3516 4564  存货周转天数 139.07 140.00 140.00 140.00 

      总资产周转率 0.73 0.75 0.75 0.77 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1708 2843 4427 6603  每股收益 1.43 1.87 2.45 3.32 

应收账款及票据 3718 4479 5623 7171  每股净资产 11.73 14.21 17.47 21.79 

预付款项 169 198 247 313  每股经营现金流 1.22 1.96 2.52 3.46 

存货 2498 3038 3789 4808  每股股利 0.43 0.19 0.25 0.33 

其他流动资产 214 256 294 338  估值分析     

流动资产合计 8306 10815 14380 19233  PE 28 21 16 12 

长期股权投资 13 13 13 13  PB 3.4 2.8 2.3 1.8 

固定资产 3414 3893 4291 4609  EV/EBITDA 13.77 10.16 7.66 5.42 

无形资产 415 525 630 730  股息收益率（%） 1.08 0.47 0.62 0.84 

非流动资产合计 5360 5983 6508 6950       

资产合计 13666 16798 20887 26184       

短期借款 45 45 45 45  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1776 2127 2652 3365  净利润 1452 1986 2610 3462 

其他流动负债 911 1833 2969 4337  折旧和摊销 601 712 803 895 

流动负债合计 2732 4005 5667 7748  营运资金变动 -1132 -869 -1089 -1366 

长期借款 5 5 5 5  经营活动现金流 912 1463 1876 2574 

其他长期负债 2193 2204 2204 2204  资本开支 -923 -1358 -1319 -1346 

非流动负债合计 2198 2209 2209 2209  投资 -3 -8 1 3 

负债合计 4930 6215 7876 9957  投资活动现金流 -778 -996 -907 -948 

股本 745 745 745 745  股权募资 19 0 0 0 

少数股东权益 2189 2785 3568 4555  债务募资 1020 800 800 800 

股东权益合计 8737 10584 13011 16226  筹资活动现金流 639 669 615 550 

负债和股东权益合计 13666 16798 20887 26184  现金净流量 755 1136 1584 2176 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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