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市场数据  
收盘价(元) 36.93 

一年最低/最高价 32.61/81.24 

市净率(倍) 5.60 

流通 A 股市值(百

万元) 
38,505.95 

总市值(百万元) 38,505.95  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.59 

资产负债率(%,LF) 40.26 

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)：2022 年中

报点评：业绩超预期，高压直流

延续高增，传统领域稳健》 

2022-08-16 

《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 
  

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 12,112 15,110 19,166 

同比 28% 21% 25% 27% 

归属母公司净利润（百万元） 1,063 1,301 1,701 2,290 

同比 28% 22% 31% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.02 1.25 1.63 2.20 

P/E（现价&最新股本摊薄） 36.24 29.59 22.64 16.81 
  

[Table_Tag] #产能扩张 #产品结构变动带来利润率上升 #出口导向 #业绩符合预期  
 

[Table_Summary] 投资要点 
◼ 2022Q1-3 营收+18.44%、归母净利润+17.97%，业绩符合市场预期。公

司发布 2022 年三季报，公司 2022Q1-3 实现营业收入 89.59 亿元，同比
增长 18.44%；实现归属母公司净利润 9.68 亿元，同比增长 17.97%。其
中 2022Q3，实现营业收入 30.9 亿元，同比增长 18.06%，环比增长 3.18%；
实现归属母公司净利润 3.48 亿元，同比增长 15.66%，环比增长 1.82%。
公司克服了海外政治经济变化带来的不利影响，实现了营收和利润的稳
健增长，业绩符合市场预期。 

◼ 产品结构变化&大宗、海运价格下降，Q3 毛利率同比、环比均有上升，
研发投入增加，归母净利率略降。Q1-3 毛利率为 34.36%，同比下降
0.82pct，Q3 毛利率 36.96%，同比上升 0.80pct，环比上升 4.47pct，主要
系公司高毛利产品出货占比增加+大宗海运价格持续下降，毛利率同、
环比有所提升。Q1-3 归母净利率为 10.81%，同比下降 0.04pct，Q3 归
母净利率 11.25%，同比下降 0.23pct，环比下降 0.15pct，主要系 Q3 公
司对新产品的研发投入增加，归母净利率同环比略降。 

◼ 继电器：高压直流前三季度出货持续翻倍增长，工业继电器增速较好，
信号继电器增长稳定，功率继电器、汽车继电器、电力继电器基本持平。
1）高压直流继电器定点持续放量，新产品也持续突破，故 2022Q1-3 出
货延续翻倍增长，全年同比翻倍以上增长趋势确定性较强；2）工业继
电器 OEM 与自主品牌出货均实现快速增长，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，2022Q3 同比+27.6%，预计全年
均有望实现同比 20%-30%增长；3）信号继电器依靠新能源、医疗等行
业需求高增 2022Q3 出货同比+13.69%，展望全年，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%；4）功率继电器在消费电子行业需求下滑和新能源电源继电器需求
强劲共振下维持稳定、汽车继电器在汽车销量下滑情况下凭借 PCB、大
电流等结构性机会维持稳定，电力继电器因国内电表市场缺芯影响需求
有所下滑，Q4 随着缺芯因素缓和叠加欧美市场恢复预计需求环比改善。 

◼ 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，客户有望继续突破，全年有望同比+5-10%左右稳健增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：因疫情及大宗原材料影响，我们下调 2022-24 年
归母净利润为 13.01 亿元（-0.19 亿元）、17.01 亿元(-0.39 亿元)、22.90
亿元(-0.20 亿元)，同比分别+22%、+31%、+35%。公司是全球继电器龙
头，功率继电器切入新能源领域，营收随行业β高增，同时高压直流继
电器业务随新能源车渗透率不断提高及凭借自身技术快速迭代提升市
占，公司利润 CAGR= 30%+，给予目标价 48.9 元，对应 23 年 30 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 9,912 14,572 18,375  营业总收入 10,023 12,112 15,110 19,166 

货币资金及交易性金融资产 1,708 1,581 4,039 4,751  营业成本(含金融类) 6,556 7,773 9,518 11,810 

经营性应收款项 3,887 5,012 6,537 8,651  税金及附加 76 109 124 149 

存货 2,498 3,059 3,700 4,632  销售费用 344 436 536 671 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,000 1,199 1,496 1,897 

其他流动资产 214 259 297 342  研发费用 495 594 740 939 

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 132 133 136 152 

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 65 86 

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 2,026 2,637 3,545 

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 15,551 20,384 24,260  利润总额 1,620 2,020 2,631 3,538 

流动负债 2,732 3,157 6,086 7,561  减:所得税 167 241 306 408 

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 1,779 2,325 3,130 

经营性应付款项 1,778 2,058 2,350 2,884  减:少数股东损益 390 477 624 840 

合同负债 41 49 60 74  归属母公司净利润 1,063 1,301 1,701 2,290 

其他流动负债 852 995 1,224 1,518       

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 1.25 1.63 2.20 

长期借款 5 5 5 5       

应付债券 1,639 1,639 1,639 1,639  EBIT 1,634 2,002 2,695 3,700 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 2,234 2,795 3,563 4,641 

其他非流动负债 548 548 548 548       

负债合计 4,930 5,355 8,284 9,759  毛利率(%) 34.58 35.83 37.01 38.38 

归属母公司股东权益 6,548 7,529 8,810 10,370  归母净利率(%) 10.60 10.74 11.26 11.95 

少数股东权益 2,189 2,667 3,290 4,131       

所有者权益合计 8,737 10,195 12,100 14,501  收入增长率(%) 28.18 20.85 24.75 26.85 

负债和股东权益 13,666 15,551 20,384 24,260  归母净利润增长率(%) 27.69 22.47 30.71 34.66 

           

           

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 1,349 1,683 2,100  每股净资产(元) 8.33 9.65 11.37 13.46 

投资活动现金流 -778 -1,047 -990 -945  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(%) 15.53 15.77 16.95 18.47 

现金净增加额 755 -126 2,457 712  ROE-摊薄(%) 16.23 17.28 19.31 22.09 

折旧和摊销 601 793 868 941  资产负债率(%) 36.07 34.44 40.64 40.23 

资本开支 -923 -1,071 -1,043 -1,019  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.24 29.59 22.64 16.81 

营运资本变动 -1,132 -1,448 -1,917 -2,558  P/B（现价） 4.43 3.83 3.25 2.74 

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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