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市场数据  
收盘价(元) 39.80 

一年最低/最高价 39.80/78.86 

市净率(倍) 4.57 

流通 A 股市值(百

万元) 
29,641.51 

总市值(百万元) 29,641.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.70 

资产负债率(%,LF) 35.88 

总股本(百万股) 744.76 

流通 A 股(百万股) 744.76  
 

相关研究  
《宏发股份(600885)：2021 年三

季度报点评：高压直流、汽车继

电器高增、利润率环比改善》 

2021-11-02 

《宏发股份(600885)：2021 年中

报点评：功率、汽车继电器高增，

高压直流高歌猛进》 

2021-09-01 

《宏发股份(600885)：21Q1 点

评：高压直流高歌猛进、传统继

电器反转》 

2021-05-03 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 10,023 12,473 15,425 19,250 

同比 28% 24% 24% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 1,063 1,358 1,800 2,305 

同比 28% 28% 33% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.43 1.82 2.42 3.09 

P/E（现价&最新股本摊薄） 30.69 24.00 18.11 14.15 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

 2021 年/2022Q1 收入同比+28%/+21%，归母净利润同比+28%/+21%，
符合市场预期。公司 2021 年实现营收 100.23 亿元，同比+28.18%；归
母净利润 10.63 亿元，同比+27.69%。2021Q4/2022Q1 分别实现营收 24.58
亿元/28.75 亿元，同比+3.21%/+20.82%；实现归母净利润 2.42 亿元/2.79
亿元，同比+2.90%/+20.78%。业绩符合市场预期。截至 2022Q1 公司在
手订单充沛，产能较为饱和、公司通过技改持续推动产能合理提升。 

 大宗及海运涨价影响毛利，2021 年底涨价等对冲措施行之有效。2021
年毛利率为 34.58%，同比下降 2.37pct；2022Q1 毛利率 33.49%，同比-
2.53pct，环比+0.72pct。2021 年底，公司通过涨价传导原材料涨价压力
&物流运费 2022Q1 也有所改善，故 2022Q1 毛利率环比开始提升。 

 高压直流继电器高歌猛进，2021 年翻倍增长、2022 年有望延续高增。
公司绑定 Tesla、通用、大众、宝马等全球主流新能源车企，随核心客户
销量放量，2021 年高压直流实现倍增，全球销售额市占率提升至 36%。
BDU、环氧型及陶瓷型新品加快在标杆客户的推进进度。我们预计
2022Q1 营收同比有望翻倍，展望 2022 年，新能源车业务成长性依旧强
劲，营收有望实现同比翻倍以上增长。 

 功率继电器传统下游挖潜+新兴行业接棒。全球家电需求 2021 年相对回
暖+全球供应链紧张带来国产替代，故公司销售额提升较多；新兴领域
结构性高增，其中光伏继电器获华为、阳光等标杆客户认可，整体销售
额份额为 57%。展望 2022 年，家电领域需求提前反应、增速随行业需
求趋缓而持稳，而新能源领域继续快速增长，故全年营收有望实现同比
+10-15%增长。 

 汽车继电器整合海拉替代外资+新产品拉动，2021 年表现亮眼。尽管
2021 年汽车产业受芯片短缺影响部分需求，但宏发凭借新客户&新产
品，叠加疫情反复影响海外巨头供应，持续抢占竞争对手销售额份额，
实现较快增长。2022 年全球汽车产销量有望回升，替代仍在持续，营收
有望实现同比+15-20%增长。 

 信号、工控继电器高增，电力受缺芯影响而下滑。1）2021 年信号继电
器因下游高景气迎来高增；2）工业继电器受益于大客户需求+轨交&新
能源等新领域拓展而维持较快增长；3）电力继电器受芯片供应影响智
能电表等交付。我们预计 2022 年信号/工控继电器营收同比+20-25%，
延续较好趋势；假设全球电表招标量回暖，电力有望同比+10%左右。 

 低压电器业务稳步推进，国内国外双轮驱动。主要受海外建筑配电及暖
通市场复苏， 2021 年低压电器出货增长较快。2022 年随北美房地产景
气度好、欧洲电力行业回暖等，全年营收有望同比+10-20%。 

 盈利预测与投资评级：考虑大宗及海运影响，我们下调 2022-2023 年归
母净利润为 13.6 亿元(-2.9 亿元)/18.0 亿元(-3.8 亿元)，我们预计 2024 年
23.1 亿元，同比分别+28%/+33%/+28%，对应现价 PE 分别 24 倍、18 倍、
14 倍。给予目标价 72.8 元，对应 2022 年 40 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，国内疫情加剧，竞争加剧等。  
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宏发股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8,306 10,124 15,064 19,057  营业总收入 10,023 12,473 15,425 19,250 

货币资金及交易性金融资产 1,708 1,544 4,306 5,311  营业成本(含金融类) 6,556 8,019 9,735 12,008 

经营性应收款项 3,887 5,161 6,673 8,693  税金及附加 76 100 122 152 

存货 2,498 3,157 3,786 4,710  销售费用 344 437 524 655 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,000 1,222 1,450 1,771 

其他流动资产 214 261 299 342  研发费用 495 624 740 905 

非流动资产 5,360 5,602 5,732 5,757  财务费用 110 90 201 340 

长期股权投资 13 13 13 13  加:其他收益 132 137 139 144 

固定资产及使用权资产 3,425 3,792 4,033 4,154  投资净收益 107 37 46 58 

在建工程 251 275 306 344  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 415 416 416 414  减值损失 -55 -65 -75 -85 

商誉 13 13 13 13  资产处置收益 0 24 29 30 

长期待摊费用 172 175 178 181  营业利润 1,626 2,115 2,791 3,567 

其他非流动资产 1,072 919 774 637  营业外净收支  -6 -6 -6 -7 

资产总计 13,666 15,726 20,796 24,814  利润总额 1,620 2,109 2,785 3,561 

流动负债 2,732 3,255 6,284 7,881  减:所得税 167 252 324 410 

短期借款及一年内到期的非流动负债 61 56 2,567 3,331  净利润 1,452 1,857 2,461 3,151 

经营性应付款项 1,778 2,123 2,404 2,933  减:少数股东损益 390 498 660 845 

合同负债 41 51 61 76  归属母公司净利润 1,063 1,358 1,800 2,305 

其他流动负债 852 1,026 1,252 1,541       

非流动负债 2,198 2,198 2,198 2,198  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.43 1.82 2.42 3.09 

长期借款 5 5 5 5       

应付债券 1,639 1,639 1,639 1,639  EBIT 1,552 2,071 2,853 3,760 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 2,153 2,901 3,764 4,750 

其他非流动负债 548 548 548 548       

负债合计 4,930 5,453 8,482 10,079  毛利率(%) 34.58 35.71 36.89 37.62 

归属母公司股东权益 6,548 7,586 8,966 10,541  归母净利率(%) 10.60 10.89 11.67 11.97 

少数股东权益 2,189 2,688 3,348 4,193       

所有者权益合计 8,737 10,274 12,314 14,735  收入增长率(%) 28.18 24.45 23.67 24.80 

负债和股东权益 13,666 15,726 20,796 24,814  归母净利润增长率(%) 27.69 27.84 32.53 28.03 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 912 1,297 1,879 2,292  每股净资产(元) 8.33 9.73 11.58 13.69 

投资活动现金流 -778 -1,032 -992 -958  最新发行在外股份（百万股） 745 745 745 745 

筹资活动现金流 639 -428 1,875 -328  ROIC(%) 14.75 16.26 17.69 18.35 

现金净增加额 755 -164 2,763 1,005  ROE-摊薄(%) 16.23 17.91 20.08 21.87 

折旧和摊销 601 830 911 990  资产负债率(%) 36.07 34.67 40.79 40.62 

资本开支 -923 -1,057 -1,026 -1,004  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.69 24.00 18.11 14.15 

营运资本变动 -1,132 -1,630 -1,903 -2,462  P/B（现价） 5.25 4.50 3.78 3.20 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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