
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

[Table_StockInfo] 
2022 年 04 月 28 日  

证券研究报告•2021 年年报点评 

持有 （首次）  

当前价： 47.48 元 

宏发股份（600885） 电力设备 目标价： ——元（6 个月） 

经营状况良好，高压直流成为业绩新增长点 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心  

[Table_Author] 分析师：韩晨 

执业证号：S1250520100002 

电话：021-58351923 

邮箱：hch@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 7.45 

流通 A 股(亿股) 7.45 

52 周内股价区间(元) 39.8-78.86 

总市值(亿元) 353.61 

总资产(亿元) 124.46 

每股净资产(元) 8.16 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2021年实现营业收入 100.23亿元，同比增长 28.18%；实现归

母净利润 10.63 亿元，同比增长 27.69%；实现扣非归母净利润 9.23 亿元，同

比增长 32.98%；EPS为 1.43元。2022年一季度实现营收 28.75亿元，同比增

长 20.82%；归母净利润 2.79 亿元，同比增长 20.78%。 

 费用率稳中有降，盈利能力有望恢复。2021 年公司毛利率为 34.58%，同比下

降 2.37pp，原因系原材料价格上涨以及销售费用中的运输费转移至营业成本。

公司净利率为 14.49%，同比增长 0.05pp，其中销售费用率同比增长 1.6pp；管

理费用率同比下降 0.38pp；财务费用率同比下降 0.03pp；研发费用率同比增长

0.07pp，费用率稳中有降。公司作为继电器内资龙头议价能力较强，有望将大

宗涨价压力传导下游，成本端实现更好的管控，盈利水平实现趋稳向上。 

 继电器份额持续扩张，看好下游结构性机会。2021年公司继电器实现营收 86.71

亿元，同比增长 32.6%。其中，通用继电器：公司与米勒、惠而浦、伊莱克斯

等多家高端品牌达成合作，全球市场份额提升 3%；高压直流继电器：公司深度

绑定头部客户，与全球主流新能源车厂，包括特斯拉、奔驰、宝马等高端车厂

均建立合作关系，高压直流产品全球市场占有率达到 36%；功率继电器：除家

电市场回暖外，光伏继电器紧跟行业发展趋势，产品获得华为、阳光电源等标

杆客户的认可，在高端客户的市场份额超过 50%；工业继电器：产品需求与工

业自动化行业一致性较高，OEM 市场中的锂电、3C 的高投资需求以及项目型

市场中冶金、化工等高双碳节能要求，有望带动公司工业继电器需求高增。  

 低压电器为公司第二大主业，新型电力系统带动需求提升。低压电器作为公司

2014 年布局的第二大主业，目前已逐步走上正轨，2021年市场销售额及人均回

款均增长 20%以上。此外，“十四五”电网对新型电力系统的投资需求与以往相

比有较大提升，并逐步向上游传导。我们认为，下游配网侧以及光伏、风电需

求的提升，有望带动公司低压电器产品实现充分放量。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024年营收分别为 125.02亿元、153.16

亿元、193.41亿元，未来三年归母净利润将保持 31.26%的复合增长率。公司加

强优质客户拓展，中长期业绩有望充分兑现，首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：宏观经济波动导致市场需求下滑的风险；外资增加投资导致市场竞

争加剧的风险；新产品和新技术开发未达预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10022.66  12501.77  15316.04  19341.32  

增长率 28.18% 24.74% 22.51% 26.28% 

归属母公司净利润（百万元） 1062.56  1445.13  1844.74  2402.76  

增长率 27.69% 36.01% 27.65% 30.25% 

每股收益EPS（元） 1.43  1.94  2.48  3.23  

净资产收益率 ROE 16.62% 19.43% 20.34% 21.45% 

PE 33  24  19  15  

PB 5.40  4.75  3.93  3.20  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 继电器内资龙头，下游多领域积极布局 

宏发科技股份有限公司（简称“宏发股份”）成立于 1990 年，于 1996 年上交所上市。

公司是中国继电器行业的龙头企业。公司产品涵盖继电器、低压电器、高低压成套设备、电

容器、精密零件及自动化设备等多个类别，广泛应用于工业、能源、交通、信息、生活电器、

医疗、国防等领域。在产品检测方面，宏发检测中心是国内大型、权威的继电器检测与分析

实验室，通过了德国 VDE、北美 UL 等国际机构认证，同时也是 VDE 在元器件的重要战略

合作伙伴。 

图 1：宏发股份历史沿革 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

截止报告期，公司第一大股东为有格创业投资有限责任公司，直接持股 27.35%。董事

长郭满金先生通过直接持股有格创业投资 11.19%的股份，间接持股公司 27.35%的股份，为

公司的实际控制人以及最终受益人。 

图 2：公司股权结构及子公司（截止 2022 年一季报） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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产品线丰富，下游应用广泛。公司产品可以分为继电器和电气产品两大类。其中，电气

产品包括低压电器、高低压成套设备等多个类别。继电器为公司主要产品，主要包括功率继

电器、汽车继电器、信号继电器、工业继电器、电力继电器、新能源继电器等品类，160 多

个系列、40000 多种常用规格，在汽车、家电、工业等行业已经实现了重点布局。  

表 1：公司产品线丰富，应用下游多行业 

产品分类  产品名称  产品图示  产品应用领域  

继电器  

工业继电器  

 

控制 PLC、变频器、机床及工业机械设

备、安全回路控制等 

功率继电器  

 

家电、智能家居、光伏、医疗 

电力继电器  

 

智能电网 

汽车继电器  

 

汽车  

信号继电器  

 

通信电源、智能楼宇、消防报警、安防

监控  

高压直流继电器  

 

新能源汽车 

电气产品  

低压电器  

 

电力、工业、能源、交通、地产 

高压成套设备  

 

电力系统、自动控制设备 

电容器  

 

家用电器、仪器仪表、自动设备 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

2 公司经营状况良好，继电器市场份额持续提升 

以单一继电器起家，经营规模持续扩大。公司主营业务包括继电器以及电气产品两大类，

其中继电器产品稳固在全球第一。2017 年至 2021 年，公司营收从 60.20 亿元增长至 100.23

亿元，复合增长率为 13.59%；2022 年一季度公司实现营收 28.75 亿元，同比增长 20.82%，

得益于下游需求拉动，公司继电器市场份额进一步提升，带动营收规模持续扩大。 
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公司归母净利润呈加速上升态势。2017 年至 2021 年，公司归母净利润从 6.85 亿元增

长至 10.63 亿元，复合增长率为 11.61%。2022 年一季度公司实现归母净利润 2.79 亿元，

同比增长 20.78%，公司规模优势使得成本端得到良好的控制，盈利能力提升明显。  

图 3：2021 年公司营收同比增长 28.18%  图 4：2021 年公司归母净利润同比增长 27.69% 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

毛利率有所下降，看好公司稳定布局带来的长期盈利恢复。2021 年，公司销售毛利率

为 34.58%，同比下降 2.37pp，由于原材料上涨以及销售费用的运输费调整至营业成本，导

致毛利率下降明显；销售净利率为 14.49%，同比增长 0.05pp，整体来看保持稳定态势。我

们认为，公司目前资产结构和盈利模式未发生重要变化，且新业务领域的布局成效初现，在

公司平台与资源的协同作用下有望实现盈利的快速恢复。  

公司各项费用率稳中有降。2021 年公司销售费用率为 3.43%，同比下降 1.6pp，系运输

费调整至营业成本所致；管理费用率为 14.92%，同比下降 0.3pp；财务费用率为 1.10%，

同比增长 0.03pp，系 2021 年汇率变动、存款利息减少所致。整体来看，公司费用率管控良

好，有望推动净利率持续向上。  

图 5：毛利率有所下滑，净利率整体趋稳  图 6：公司费用率稳中有降 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

我国为全球继电器主要生产基地，市场空间广阔。近年来我国继电器市场规模仅在 2019

年小幅度下滑，2020 年再度回升达到 229.49 亿元，同比增长 7.0%。随着下游新能源汽车

景气度持续提升，带动高压直流继电器需求大幅度增长，进而推动继电器整体市场稳步向上。

中国作为全球继电器主要生产基地，市场规模目前在全球的占比约为 54%。根据《2021 版
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中国电磁继电器市场竞争研究报告》，2021 年全球经济形式有所好转，继电器市场会有一定

程度的反弹。我国有望从疫情影响中率先恢复，叠加我国光伏、风电等新兴领域加速布局，

预计我国继电器市场份额将持续提高。 

下游地产、建筑行业出现回暖，低压电器规模稳步增长。随着疫情后经济的复苏、“双

碳”、数字化等重大趋势，我国房地产、工业、电网、基础设施都呈现出较强的增长态势。根

据数据显示，我国低压电器市场规模从 2016 年的 627 亿元增长至 2020 年的 862 亿元，复

合增长率为 8.28%。根据《中国低压电器市场白皮书》预测，2025 年我国低压电器市场规

模有望达 1240 亿元。 

图 7：预计 2020-2025 年我国继电器市场规模 CAGR 为 8.5%   图 8：到 2025 年，我国低压电器市场规模 CAGR 预计为 7.5% 

 

 

 
数据来源：华经产业研究院，《2021版中国电磁继电器市场竞争研究报

告》，西南证券整理  数据来源：《中国低压电器市场白皮书》，西南证券整理 

公司为继电器内资龙头，在多领域加速拓展。2014-2021 年公司继电器营收由 35.48 亿

元增长至 86.7 亿元，复合增长率为 13.61%。公司继电器业务可分为以下几类，①功率继电

器：公司主要覆盖家电、智能家居、办公设备等应用场景，已经积累了 LG、三星、松下、

美的等头部客户资源。此外，2021 年光伏继电器获华为、阳光等标杆客户认可，整体销售

额份额超 50%；②汽车继电器：2020 年 1 月公司收购德国海拉，新拓展奥迪、大众等世界

头部车企，在国内和美系车企布局基础之上，加速拓宽欧洲市场；③信号继电器：2021 年

公司在国际上率先开发出第五代信号继电器，在保持性能指标的条件下，产品体积减小 50%

以上、功耗降低 60%，领跑信号继电器技术的更新迭代；④电力继电器：目前市场由于疫情

反复以及缺芯等影响，公司电力继电器业务增速放缓。但随着全球电表招标量恢复，公司作

为龙头有望率先受益；⑤工业继电器：产品需求与工业自动化行业一致性较高，OEM 市场

中的锂电、3C 的高投资需求以及项目型市场中冶金、化工等高双碳节能要求，有望带动公

司工业继电器需求高增；⑥高压直流继电器：2020 年公司市场份额仅次于松下，位居第二

（23%）。2021 年底公司发行 3.5 亿元可转债，用于建设新能源汽车中高压直流继电器项目，

项目将新增高压直流继电器产能 650 万只/年，产能充分扩张，进一步巩固行业竞争优势。 

低压电器为公司第二大主业，市场空间广阔。公司低压电器产品主要包括控制电器、配

电电器、中压电器、终端电器等。2014-2019 年公司低压电器营收由 3.1 亿元增长至 5.8 亿

元，复合增长率为 13.35%，公司低压电器目前市场份额较低，仍具有广阔的市场空间。我

们认为，公司凭借丰富技术优势以及行业头部客户资源，有望带动低压电器产品快速放量，

推动业绩高增。 
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图 9：公司继电器市场份额提升加快（亿元）  图 10：公司低压电器规模呈增长趋势 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  注：2020年之后未公开披露细分

数据  
 
数据来源：公司公告，西南证券整理  注：2020年之后未公开披露细分

数据  

产能加速扩张，为业绩增长提供基础保障。公司为“十四五”产能扩张创造充足条件，

夏漳基地、东部基地、西部基地三大基地建设加速推进。预计随着基地建成、产能充分释放，

公司产品份额有望得到进一步地提升，巩固行业龙头地位。  

表 2：公司产能项目扩张一览 

基地名称  项目名称  项目进度  建筑面积 /产值  

厦漳基地  

漳州宏发二期 2021 年 5 月完成验收并顺利搬迁投产 建筑面积15万平方米（三期项目启动） 

海沧工业园二期 完成立项及方案设计等前期准备工作 6.2 万平方米 

孙坂厂区 2022 年初投入生产 1.9 万平方米 

东部基地  宏舟新能源 2021 年 10 月份投产 - 

西部基地  

宏发西部智能制造产业园“十

四五”项目 
2021 年 3 月举行项目建设投资协议签约仪式 产值超 24亿元 

四川宏发三期项目 
2021年 9月正式开工，预计 2023年部分完成

装修并投产。 
4.4 万平方米 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司高压直流继电器业务深度绑定国际主流新能源车企，有望随下游需求提升

充分放量，预计 2022-2024 年规模增速分别为 100%/80%/60%。 

假设 2：受益下游新能源、轨道交通、5G 等领域加速布局，2022-2024 年公司工业继

电器、信号继电器规模预计分别年增 25%、20%。 

假设 3：公司汽车继电器产品国产替代进程加快，预计 2022-2024年产品规模年增 20%。 

假设 4：公司各项业务毛利率保持稳定。  
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基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

继电器  

收入  8670.8 10727.9 12987.5 16283.4 

增速  32.6% 23.7% 21.1% 25.4% 

毛利率  37.0% 40.0% 39.0% 38.0% 

电气产品  

收入  900.4 1170.5 1521.7 1978.2 

增速  -5.4% 30.0% 30.0% 30.0% 

毛利率  19.8% 20.0% 19.0% 18.0% 

其他主营业务  

收入  61.19 76.49 95.61 119.51 

增速  26.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

毛利率  16.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他业务  

收入  390.27 526.86 711.27 960.21 

增速  39.7% 35.0% 35.0% 35.0% 

毛利率  17.2% 20.0% 20.0% 20.0% 

合计  

收入  10022.7 12501.8 15316.0 19341.3 

增速  28.2% 24.7% 22.5% 26.3% 

毛利率  69.6% 37.1% 36.0% 34.9% 

数据来源：Wind，西南证券 

3.2 相对估值 

我们选取行业内三家可比公司，2022 年-2024 年平均 PE 分别为 31、24、19 倍。公司

加速区域及下游多领域布局，持续拓展优质客户巩固行业优势地位，业务规模有望持续扩张。

预计未来三年公司归母净利润复合增长率有望达到 31.26%，首次覆盖给予“持有”评级。  

表 4：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

002050.SZ 三花智控  16.50 0.47 0.62 0.80 0.97 35.11 26.61 20.63 17.01 

600563.SH 法拉电子  140.00 3.69 4.70 6.16 8.07 37.94 29.79 22.73 17.35 

300124.SZ 汇川技术  55.92 1.36 1.59 2.05 2.58 41.12 35.17 27.28 21.67 

平均值  38.05 30.52 23.54 18.68 

数据来源：Wind，西南证券整理；注:2022-2024年各公司 EPS为 Wind 一致预期 

4 风险提示 

1） 宏观经济波动导致市场需求下滑的风险； 

2） 外资增加投资导致市场竞争加剧的风险； 

3） 新产品和新技术开发未达预期的风险； 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 10022.66  12501.77  15316.04  19341.32  净利润 1452.31  1975.22  2521.41  3284.12  

营业成本 6556.50  7859.67  9805.21  12587.59  折旧与摊销 596.81  377.37  393.13  395.35  

营业税金及附加 75.78  100.63  121.16  133.46  财务费用 110.29  196.84  206.44  124.31  

销售费用 343.75  412.56  459.48  580.24  资产减值损失 -25.16  0.00  0.00  0.00  

管理费用 999.65  1687.74  1837.92  2127.55  经营营运资本变动 -738.00  -1042.06  -1126.39  -1574.21  

财务费用 110.29  196.84  206.44  124.31  其他  -484.41  -57.68  -96.24  -67.66  

资产减值损失 -25.16  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 911.84  1449.70  1898.35  2161.91  

投资收益 106.57  50.00  50.00  50.00  资本支出 -400.90  -49.39  -49.39  0.00  

公允价值变动损益 0.34  27.83  28.08  23.37  其他  -376.98  77.83  78.08  73.37  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -777.88  28.44  28.69  73.37  

营业利润 1625.59  2322.17  2963.90  3861.56  短期借款 -357.76  -45.18  0.00  0.00  

其他非经营损益  -6.07  1.62  2.47  2.11  长期借款 -612.99  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1619.52  2323.79  2966.37  3863.67  股权融资 -117.57  0.00  0.00  0.00  

所得税 167.21  348.57  444.96  579.55  支付股利 0.00  -212.51  -289.03  -368.95  

净利润 1452.31  1975.22  2521.41  3284.12  其他  1727.81  -547.37  -206.44  -124.31  

少数股东损益 389.76  530.09  676.67  881.36  筹资活动现金流净额 639.49  -805.07  -495.47  -493.26  

归属母公司股东净利润 1062.56  1445.13  1844.74  2402.76  现金流量净额 754.94  673.07  1431.58  1742.02  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1707.57  2380.64  3812.22  5554.25  成长能力         

应收和预付款项 3932.95  5102.63  6211.57  7825.14  销售收入增长率 28.18% 24.74% 22.51% 26.28% 

存货  2498.18  2974.57  3734.02  4788.46  营业利润增长率 24.55% 42.85% 27.63% 30.29% 

其他流动资产 167.60  125.38  153.60  193.97  净利润增长率 28.61% 36.01% 27.65% 30.25% 

长期股权投资 12.82  12.82  12.82  12.82  EBITDA 增长率 20.19% 24.17% 23.03% 22.95% 

投资性房地产 457.54  457.54  457.54  457.54  获利能力         

固定资产和在建工程 3665.62  3394.19  3107.00  2768.21  毛利率 34.58% 37.13% 35.98% 34.92% 

无形资产和开发支出 428.09  388.70  349.30  309.91  三费率 14.50% 18.37% 16.35% 14.64% 

其他非流动资产 795.95  778.79  761.63  744.47  净利率 14.49% 15.80% 16.46% 16.98% 

资产总计 13666.32  15615.25  18599.72  22654.76  ROE 16.62% 19.43% 20.34% 21.45% 

短期借款 45.18  0.00  0.00  0.00  ROA 10.63% 12.65% 13.56% 14.50% 

应付和预收款项 2401.59  2979.22  3663.65  4706.78  ROIC 19.43% 23.47% 26.55% 29.47% 

长期借款 5.21  5.21  5.21  5.21  EBITDA/销售收入  23.27% 23.17% 23.27% 22.65% 

其他负债 2477.54  2466.04  2533.69  2630.44  营运能力         

负债合计 4929.52  5450.47  6202.55  7342.42  总资产周转率 0.82  0.85  0.90  0.94  

股本  744.76  744.76  744.76  744.76  固定资产周转率 3.24  3.67  4.71  6.58  

资本公积 328.56  328.56  328.56  328.56  应收账款周转率 4.20  4.22  4.10  4.19  

留存收益 5139.52  6372.14  7927.86  9961.67  存货周转率 3.25  2.86  2.91  2.95  

归属母公司股东权益 6547.57  7445.46  9001.17  11034.99  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 90.98% — — — 

少数股东权益 2189.24  2719.32  3395.99  4277.35  资本结构         

股东权益合计 8736.80  10164.78  12397.17  15312.34  资产负债率 36.07% 34.90% 33.35% 32.41% 

负债和股东权益合计 13666.32  15615.25  18599.72  22654.76  带息债务/总负债 34.28% 30.17% 26.51% 22.40% 

     流动比率 3.04  3.25  3.47  3.57  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 2.13  2.34  2.54  2.64  

EBITDA 2332.69  2896.39  3563.46  4381.21  股利支付率 0.00% 14.71% 15.67% 15.36% 

PE 33.28  24.47  19.17  14.72  每股指标         

PB 5.40  4.75  3.93  3.20  每股收益 1.43  1.94  2.48  3.23  

PS 3.53  2.83  2.31  1.83  每股净资产 8.79  10.00  12.09  14.82  

EV/EBITDA 14.30  11.27  8.75  6.72  每股经营现金 1.22  1.95  2.55  2.90  

股息率 0.00% 0.60% 0.82% 1.04% 每股股利 0.00  0.29  0.39  0.50  

数据来源：Wind，西南证券 
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