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市场数据  
收盘价(元) 39.53 

一年最低/最高价 37.51/78.86 

市净率(倍) 6.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
41,216.86 

总市值(百万元) 41,216.86  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.25 

  

资产负债率(%,LF) 41.72 

总股本(百万股) 1,042.67 

流通 A 股(百万股) 1,042.67  
 

相关研究  
《宏发股份(600885)：高压直流

破茧化蝶，传统继电器跨越周

期》 

2022-06-28 

《宏发股份(600885)：2021 年报

及 2022 年一季报点评：高压直

流开启高增长，传统继电器略有

放缓》 

2022-04-27 

 
  

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 12,050 15,054 18,945 

同比 28% 20% 25% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 1,063 1,321 1,741 2,306 

同比 28% 24% 32% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.02 1.27 1.67 2.21 

P/E（现价&最新股本摊薄） 38.79 31.19 23.67 17.87 
 
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022H1 营收同比+19%，归母净利润同比+19%、扣非归母同比+29%，
中报业绩超市场预期。公司发布 2022 年半年报，2022H1 实现营业收入
58.69 亿元，同比增长 18.63%；实现归母净利润 6.21 亿元，同比增长
19.30%。其中 2022Q2 实现营业收入 29.95 亿元，同比增长 16.61%，环
比增长 4.17%；实现归母净利润 3.41 亿元，同比增长 18.12%；扣非归
母净利润 3.36 亿元，同比增长 35.09%，业绩增长略超出市场预期。 

◼ 大宗、海运运费影响下毛利率略降，归母净利率基本持稳，本期汇率影
响不大。2022H1 毛利率为 32.98%，同比下降 1.66pct，主要原因为大宗
商品、海运价格 Q2 环比下降、同比仍保持高位，公司通过部分锁价、
议价方式对冲前者影响。2022H1 归母净利率为 10.58%，同比增长
0.06pct，主要系 Q2 研发费用率及管理费用率控制得当。2022H1 汇兑损
益+远期结汇&理财收益+远期结汇合约共影响净利润 2196 万元，2021

年同期为 2224 万元，本期外汇影响不大。 

◼ 继电器：高压直流上半年翻倍增长，信号继电器、工业继电器增速较好，
功率继电器、汽车继电器、电力继电器增速稳定。1）高压直流继电器
定点持续放量，新产品也持续突破，故 2022H1 延续翻倍增长，我们预
估全年仍翻倍以上增长；2）信号继电器下游行业高增+国产替代双轮驱
动，同比实现较好增长，工业继电器 OEM 与自主品牌均实现快速增长，
在安全继电器等领域替代松下、泰科等供应商，增长较快，二者全年均
有望实现 20%-30%增长；3）功率继电器整体稳中略增，家用领域需求
&格局持稳，光伏等新兴领域高增；汽车继电器 Q2 受疫情影响增速有
所放缓，但 PCB、大电流等产品结构性增长较快；电力继电器随缺芯问
题缓和，Q2 转为正增长。 

◼ 低压电器：海外市场稳健、国内需求疲软，整体增速缓慢。核心的海外
市场需求稳增，而国内市场建筑配电需求相对弱、拖累业务整体增长，
展望 2022 年，随公司不断获得海外核心客户的新品导入，份额继续提
升，全年有望同比+5-10%左右稳健增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2022-24 年归母净利润预测值为 13.2 亿
元、17.4 亿元、23.1 亿元，同比分别+24%、+32%、+32%，目标价 50.8

元，对应 2022 年 40 倍 PE，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行，原材料涨价超市场预期，国内外疫情加剧等  
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2022H1 营收同比+19%，归母净利润同比+19%、扣非归母同比+29%，中报业绩略

超市场预期。公司发布 2022年半年报,2022H1实现营业收入58.69亿元，同比增长 18.63%；

实现归母净利润 6.21 亿元，同比增长 19.30%。其中 2022Q2 实现营业收入 29.95 亿元，

同比增长 16.61%，环比增长 4.17%；实现归母净利润 3.41 亿元，同比增长 18.12%；实

现扣非归母净利润 3.36 亿元，同比增长 35.09%，业绩增长略超出市场预期。 

图1：宏发股份 2022H1 核心财务数据（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：2022H1 收入 58.69 亿元，同比+18.63%  图3：2022H1 归母净利润 6.21 亿元，同比+19.30% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：2022Q2 收入 29.95 亿元，同比+16.61%  图5：2022Q2 归母净利润 3.41 亿元，同比+18.12% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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大宗、海运运费影响下毛利率略降，归母净利率基本持稳，本期汇率影响不大。

2022H1 毛利率为 32.98%，同比下降 1.66pct，2022Q2 毛利率 32.49%，同比下降 0.87pct，

环比下降 1.00pct。主要原因为大宗商品、海运价格 Q2 环比下降、同比仍保持高位，公

司通过部分锁价、议价方式对冲前者影响。2022H1 归母净利率为 10.58%，同比增长

0.06pct，2022Q2 归母净利率 11.40%，同比增长 0.15pct，环比增长 1.68pct，主要系 Q2

研发费用率及管理费用率控制得当。其中，2022H1 汇兑损益+远期结汇&理财收益+远期

结汇合约共影响归母净利润 2196 万元（同期 2224 万元），故外汇影响不大。 

 

图6：2022H1 毛利率、净利率同比-1.66、+0.06pct  图7：2022Q2 毛利率、净利率同比-0.87、+0.15pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

高压直流继电器高增，上半年翻倍增长。公司客户涵盖奔驰、大众、特斯拉、比亚

迪等国内外核心主机厂，定点持续放量，新产品也持续突破（如丰田 BDU 项目 2022Q2

进入量产），故 H1 延续爆发性增长。其中 Q2 因国内疫情影响增速有所放缓，Q3 边际

恢复，展望 2022 年，高压直流继电器成长性依旧亮眼，有望实现 25-30 亿元营收体量，

同比翻倍以上增长。 

功率继电器稳中有涨，家用领域表现稳定，新兴领域持续高增。1）家用领域：2022H1

受国内房地产投资收缩&家电出口增速下降，叠加 2021 年家电板块公司全球份额高达

27%，故表现稳定；2）新兴领域：新能源相关继电器绑定华为、阳光等标杆客户，订单

较为饱和，继续享受行业高增。展望 2022 年，家电随行业需求趋缓而持稳+新能源领域

继续快速增长，全年有望实现同比+5-10%增长。 

汽车继电器增速放缓，但有结构性机会。2022Q1&Q2 受上海等地疫情及欧洲地缘

冲突影响，增速相对 2021 年有所放缓。但 PCB、大电流等产品结构性增长较快，后续

有望带动 ASP 持续提升。展望 2022 年，全球汽车产销量有望企稳，替代进程仍在持续，

汽车继电器板块有望实现同比+10-15%左右增长。 
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电力继电器维持稳定。海外疫情影响降低，同时“缺芯”因素缓和，欧美中高端市

场装表有所恢复；国内国南网需求持稳、公司份额稳定。下半年需求改善有望延续，2022

年有望实现同比 0-5%左右增长。 

信号继电器下游行业高增+国产替代双轮驱动，同比实现较好增长。安防、医疗等

需求稳健、下游优势地位稳固，新能源、医疗等行业需求大幅增长。公司在安防领域优

势地位稳固，医疗、新能源方面替代外资、批量供货。新推出的第五代信号继电器技术

上领跑行业，2022 年推广进展顺利。展望 2022 年，信号下游安防等行业景气度较好，

大客户需求增量大，叠加国产替代，全年同比有望+20-30%。 

工业继电器持续国产替代，增速维持高位。公司 OEM（施耐德、ABB 等）与自主

品牌均实现快速增长，在安全继电器等领域替代松下、泰科等供应商，份额持续提升。

工业继电器发展进入加速期，同时全球销售额份额小、空间大，展望 2022 年同比有望

+20-30%。 

低压电器增速缓慢。核心的海外市场需求稳增，而国内市场建筑配电需求相对弱、

拖累业务整体增长，展望 2022 年，随公司不断获得海外核心客户的新品导入，份额继

续提升，全年有望同比+5-10%左右增长。 

2022H1 期间费用管控得当，管理费用率下降较明显。公司 2022H1 期间费用同比

增长 1.87%至 9.1 亿元，期间费用率下降 2.55 个百分点至 15.50%。其中，销售、管理

（含研发）、研发、财务费用分别同比上升 3.15%、上升 3.56%、上升 5.56%、下降 30.20%

至 1.81 亿元、6.99 亿元、2.28 亿元、0.3 亿元；费用率分别下降 0.46、下降 1.73、下降

0.48、下降 0.35 个百分点至 3.08%、11.91%、3.89%、0.51%。2022Q2 销售、管理（含研

发）、研发、财务费用分别同比+22.37%/-3.74%/-5.26%/-156.84%，费用率分别为

3.15%/10.56%/3.49%/-0.36%。。 

 

图8：2022H1 期间费用 9.1 亿元，同比+1.87%   图9：2022Q2 期间费用率 13.34%，同比-3.2pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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现金流 2022H1 表现亮眼，存货、应收&预收基本持稳。2022H1 经营活动现金流量

净流入 9.91 亿元，同比增长 191.13%。销售商品取得现金 55.26 亿元，同比增长 33.77%。

期末合同负债 0.44 亿元，较年初增长 7.39%。期末应收账款 32.3 亿元，较年初增长 6.78

亿元，应收账款周转天数上升 2.92 天至 88.66 天。期末存货 25.39 亿元，较年初上升 0.41

亿元；存货周转天数上升 5.88 天至 115.25 天。  

 

图10：2022Q2 现金净流入 6.97 亿元，同比+72.94%  图11：2022Q2期末合同负债0.44亿元，较年初增7.39% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图12：2022Q2 期末存货 25.39 亿元，较年初+0.41 亿元  
图13：2022Q2 期末应收账款 32.3 亿元，较年初+6.78 亿

元 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

盈利预测与估值：我们维持 2022-24 年归母净利润预测值为 13.2 亿元、17.4 亿元、

23.1 亿元，同比分别+24%、+32%、+32%，目标价 50.8 元，对应 2022 年 40 倍 PE，维

持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，原材料涨价超市场预期，国内外疫情加剧等。 
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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 9,921 14,640 18,443  营业总收入 10,023 12,050 15,054 18,945 

货币资金及交易性金融资产 1,708 1,636 4,147 4,956  营业成本(含金融类) 6,556 7,726 9,477 11,717 

经营性应收款项 3,887 4,986 6,512 8,553  税金及附加 76 97 119 150 

存货 2,498 3,040 3,684 4,595  销售费用 344 422 512 625 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,000 1,181 1,445 1,800 

其他流动资产 214 259 297 340  研发费用 495 590 723 890 

非流动资产 5,360 5,639 5,812 5,885  财务费用 110 90 196 324 

长期股权投资 13 13 13 13  加:其他收益 132 133 135 142 

固定资产及使用权资产 3,425 3,829 4,112 4,283  投资净收益 107 36 45 57 

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 10 12 15 

长期待摊费用 172 175 178 181  营业利润 1,626 2,058 2,700 3,569 

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 15,560 20,451 24,328  利润总额 1,620 2,051 2,693 3,562 

流动负债 2,732 3,139 6,070 7,525  减:所得税 167 245 313 410 

短期借款及一年内到期的非流动负债 61 56 2,451 3,085  净利润 1,452 1,806 2,380 3,152 

经营性应付款项 1,778 2,045 2,340 2,861  减:少数股东损益 390 485 639 846 

合同负债 41 49 60 74  归属母公司净利润 1,063 1,321 1,741 2,306 

其他流动负债 852 989 1,219 1,506       

非流动负债 2,198 2,198 2,198 2,198  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.02 1.27 1.67 2.21 

长期借款 5 5 5 5       

应付债券 1,639 1,639 1,639 1,639  EBIT 1,552 2,034 2,778 3,764 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 2,153 2,827 3,646 4,705 

其他非流动负债 548 548 548 548       

负债合计 4,930 5,337 8,268 9,723  毛利率(%) 34.58 35.88 37.04 38.16 

归属母公司股东权益 6,548 7,549 8,870 10,446  归母净利率(%) 10.60 10.97 11.57 12.17 

少数股东权益 2,189 2,674 3,313 4,159       

所有者权益合计 8,737 10,223 12,183 14,605  收入增长率(%) 28.18 20.23 24.93 25.85 

负债和股东权益 13,666 15,560 20,451 24,328  归母净利润增长率(%) 27.69 24.36 31.78 32.44 

           

           

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 1,403 1,756 2,227  每股净资产(元) 8.33 9.68 11.45 13.57 

投资活动现金流 -778 -1,048 -1,010 -974  最新发行在外股份（百万股） 1,043 1,043 1,043 1,043 

筹资活动现金流 639 -428 1,765 -443  ROIC(%) 14.75 16.01 17.40 18.70 

现金净增加额 755 -72 2,511 809  ROE-摊薄(%) 16.23 17.50 19.63 22.08 

折旧和摊销 601 793 868 941  资产负债率(%) 36.07 34.30 40.43 39.97 

资本开支 -923 -1,071 -1,043 -1,019  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.79 31.19 23.67 17.87 

营运资本变动 -1,132 -1,416 -1,919 -2,476  P/B（现价） 4.74 4.09 3.45 2.91 

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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