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市场数据  
收盘价(元) 32.59 

一年最低/最高价 31.81/60.94 

市净率(倍) 4.75 

流通 A 股市值(百

万元) 
33,980.75 

总市值(百万元) 33,980.75  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.86 

资产负债率(%,LF) 37.76 

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 年三

季报点评：业绩符合市场预期，

新能源&电动车维持高增》 

2022-11-02 

《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 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 11,733 13,253 14,865 16,702 

同比 17% 13% 12% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 1,247 1,513 1,838 2,166 

同比 17% 21% 22% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.20 1.45 1.76 2.08 

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.86 22.97 18.91 16.04 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升 #业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022 年收入同比+17.07%、归母净利润+17.39%，业绩符合市场预期。
公司发布 2022 年年报，公司 2022 年 实现营业收入 117.33 亿元，同增
17.07%；实现归属母公司净利润 12.47 亿元，同增 17.39%。其中 2022Q4，
实现营业收入 27.74 亿元，同增 12.86%，环降 10.20%；实现归属母公
司净利润 2.79 亿元，同增 15.43%，环降 19.73%，业绩符合市场预期。 

◼ 产品结构优化&金属材料价格回落，22 年毛利率微降，归母净利率微
增。22 年毛利率 34.06%，同降 0.52pct。其中 Q4 毛利率 33.09%，同增
0.34pct，主要系下半年原材料价格回落。22 年归母净利率 10.63%，同
增 0.03pct，其中 Q4 归母净利率 10.06%，同增 0.21pct。 

◼ 继电器：高压直流 22 年出货持续高增，工业继电器增速较好，功率、
信号、电力继电器增长稳定，汽车继电器微增。1）高压直流继电器标
杆客户出货高增，23 年有望持续，同时新行业往充电、储能领域延伸；
2）功率继电器在家电需求下滑和新能源电源继电器需求强劲对冲下维
持稳增；3）工业继电器出货实现逆势高增，抢占了外资品牌市场份额；
4）电力继电器受益于缺芯缓解、经济复苏，发货逐季提高；5）信号继
电器增长稳健，客户 21 年超前备货叠加行业需求下滑导致 22 年需求承
压，但公司积极拓展光伏、锂电等行业，开拓新增点；6）汽车继电器在
行业需求下滑情况下凭借 PCB、大电流产品快速增长、结构持续优化。 

◼ 低压电器：国内市场受地产拖累明显、海外需求不及预期，整体增速缓
慢。因地产政策及债务暴雷等影响，叠加海外接触器市场需求下滑，公
司业务增长受阻，但公司积极将新能源、智能产品导入逆变器、储能客
户。展望 23 年，随公司业务重心积极调整，低压电器业务预计稳增。 

◼ 22 年公司全球市占率 19%，仍有提升空间。具体来看，22 年公司高压
直流/功率/电力/汽车/信号全球份额为 40%/30%/57%/18%/28%，功率和
电力空间持稳，其余行业仍有提升空间，外资龙头松下、泰科等份额持
续萎缩。新品类方面，22 年模块/控制器带来增量，23 年有望维持高增。 

◼ 盈利预测与投资评级：因家电及汽车行业增长承压，我们下修 23/24 年
归母净利润预测 15.13/18.38 亿元（原预期 23/24 年归母净利 17.01/22.90

亿元），预计 2025 年归母净利润 21.66 亿元，对应 2023-2025 年同比
+21%/22%/18%，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行、竞争加剧、原材料涨价超预期等。  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,346 10,893 12,870 15,225  营业总收入 11,733 13,253 14,865 16,702 

货币资金及交易性金融资产 1,868 1,833 2,536 3,310  营业成本(含金融类) 7,737 8,543 9,431 10,497 

经营性应收款项 4,464 5,485 6,433 7,545  税金及附加 88 119 122 125 

存货 2,832 3,367 3,666 4,110  销售费用 405 424 476 534 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,068 1,193 1,323 1,470 

其他流动资产 181 208 235 261  研发费用 602 676 743 818 

非流动资产 6,645 7,192 7,585 7,833  财务费用 3 138 132 126 

长期股权投资 14 14 14 14  加:其他收益 119 146 134 133 

固定资产及使用权资产 4,326 4,967 5,440 5,757  投资净收益 30 40 64 75 

在建工程 441 461 494 537  公允价值变动 -88 0 0 0 

无形资产 487 555 615 668  减值损失 -35 -65 -75 -85 

商誉 13 13 13 13  资产处置收益 1 1 1 2 

长期待摊费用 241 244 247 250  营业利润 1,859 2,282 2,762 3,255 

其他非流动资产 1,123 937 761 594  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 15,991 18,085 20,455 23,059  利润总额 1,859 2,282 2,762 3,255 

流动负债 3,010 3,375 3,676 4,076  减:所得税 170 233 273 321 

短期借款及一年内到期的非流动负债 46 41 5 5  净利润 1,689 2,049 2,489 2,934 

经营性应付款项 1,907 2,133 2,328 2,562  减:少数股东损益 442 536 651 767 

合同负债 52 56 63 70  归属母公司净利润 1,247 1,513 1,838 2,166 

其他流动负债 1,005 1,145 1,280 1,439       

非流动负债 3,028 3,028 3,028 3,028  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.20 1.45 1.76 2.08 

长期借款 591 591 591 591       

应付债券 1,714 1,714 1,714 1,714  EBIT 1,960 2,298 2,770 3,257 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 2,694 3,284 3,860 4,450 

其他非流动负债 721 721 721 721       

负债合计 6,038 6,404 6,704 7,104  毛利率(%) 34.06 35.54 36.55 37.15 

归属母公司股东权益 7,496 8,689 10,107 11,543  归母净利率(%) 10.63 11.41 12.36 12.97 

少数股东权益 2,457 2,993 3,644 4,411       

所有者权益合计 9,953 11,682 13,751 15,955  收入增长率(%) 17.07 12.95 12.16 12.36 

负债和股东权益 15,991 18,085 20,455 23,059  归母净利润增长率(%) 17.39 21.28 21.50 17.86 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,595 1,912 2,713 3,011  每股净资产(元) 6.86 8.00 9.36 10.74 

投资活动现金流 -2,003 -1,507 -1,438 -1,390  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 47 -440 -572 -847  ROIC(%) 15.66 15.67 16.59 17.10 

现金净增加额 -343 -35 703 774  ROE-摊薄(%) 16.64 17.41 18.19 18.77 

折旧和摊销 734 986 1,091 1,193  资产负债率(%) 37.76 35.41 32.77 30.81 

资本开支 -1,517 -1,534 -1,490 -1,453  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.86 22.97 18.91 16.04 

营运资本变动 -972 -1,375 -1,101 -1,375  P/B（现价） 4.86 4.16 3.56 3.10 

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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