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宏发股份（600885.SH）2023 年半年报点评     

业绩符合预期，新门类产品推进顺利 
 

 2023 年 07 月 27 日 

 

➢ 事件：2023 年 7 月 26 日，公司发布 2023 年半年度报告。2023 年上半年

公司实现收入 66.72 亿元，同比增长 13.68%；归母净利润 7.06 亿元，同比增长

13.75%；扣非归母净利润 7.35 亿元，同比增长 24.99%；公司经营效率指标人

均销售回款 55.1 万元，同比增长 13.9%。单季度来看，23Q2 公司实现收入 33.92

亿元，同比增长 13.29%；归母净利润 3.81 亿元，同比增长 11.61%；扣非归母

净利润 4.48 亿元，同比增长 33.14%。 

➢ 继电器：新能源业务高速增长，“去库存”后相关业务有望恢复向上 

1）功率继电器：同比小幅增长。与“风、光、储、充”相关业务实现高速增长，

家电业务有所下滑。但随着夏季来临，空调销售进入旺季，需求呈现回升态势。 

2）信号继电器：同比有所下降。随着下游去库存已处于最后阶段逐步企稳，且

在新能源领域全新解决方案批量供货，预计 Q3 企稳回升。 

3）工业继电器：同比小幅下降。主要受全球制造“去产能、去库存”业态影响，

预计随着国内经济扶持政策密集出台，Q4 工业继电器业务需求将逐步恢复增长。 

4）电力继电器：同比快速增长。受益海外智能电表装表快速复苏，叠加海外市

场份额继续提升，公司电力计量继电器上半年取得快速增长。 

5）汽车继电器：同比微幅下降。预计随着下半年汽车行业景气度逐步恢复，零

部件去库存渐近尾声，公司汽车继电器将恢复增长。 

6）高压直流继电器：延续高速增长。全球新能源汽车产销持续快速增长，公司

高压直流系列产品延续高速增长，继续获得欧洲标杆客户新一代平台项目长期指

定，BDU 业务顺利推进，持续扩大行业领先优势。 

➢ 新门类产品：收入规模稳步扩大 

公司主要产品门类实物质量稳定提升，新门类产品质量管理体系逐步完善，23 年

1-6 月，灭弧室、工业模块、电力组件等新门类产品累计同比增长 39.9%。低压

开关：同比基本持平，主要系国内建筑配电市场不景气影响，公司年初调整低压

开关业务经营定位，重点布局于新能源领域及海外市场核心客户需求，Q2 较 Q1

环比经营改善明显。 

➢ 投资建议：公司是全球继电器龙头，下游多点开花，发展态势良好，我们预

计公司 23-25 年的营收分别为 139.99、168.80、203.93 亿元，增速分别为

19.3%、20.6%、20.8%；归母净利润分别为 15.68、19.76、24.59 亿元，增速

分别为 25.7%、26%、24.5%。7 月 26 日收盘价对应公司 23-25 年 PE 为 22、

17、14 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新技术研发的风险，需求不及预期的风险，竞争加剧的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 11733 13999 16880 20393 

增长率（%） 17.1 19.3 20.6 20.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1247 1568 1976 2459 

增长率（%） 17.4 25.7 26.0 24.5 

每股收益（元） 1.20 1.50 1.90 2.36 

PE 28 22 17 14 

PB 4.6 4.0 3.4 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 11733 13999 16880 20393  成长能力（%）     

营业成本 7737 9084 10933 13193  营业收入增长率 17.07 19.31 20.58 20.81 

营业税金及附加 88 98 118 143  EBIT 增长率 18.34 23.55 22.86 24.09 

销售费用 405 560 658 775  净利润增长率 17.39 25.72 26.01 24.46 

管理费用 1068 1260 1502 1754  盈利能力（%）     

研发费用 602 742 895 1081  毛利率 34.06 35.11 35.23 35.30 

EBIT 1933 2389 2935 3641  净利润率 10.63 11.20 11.71 12.06 

财务费用 3 93 56 58  总资产收益率 ROA 7.80 8.36 9.56 10.16 

资产减值损失 -27 -16 -19 -23  净资产收益率 ROE 16.64 18.01 19.35 20.36 

投资收益 30 42 51 61  偿债能力     

营业利润 1859 2322 2910 3622  流动比率 3.11 2.60 3.16 3.32 

营业外收支 0 1 1 1  速动比率 2.06 1.82 2.17 2.33 

利润总额 1859 2323 2911 3623  现金比率 0.45 0.58 0.60 0.78 

所得税 170 232 277 344  资产负债率（%） 37.76 37.69 32.99 31.69 

净利润 1689 2091 2635 3279  经营效率     

归属于母公司净利润 1247 1568 1976 2459  应收账款周转天数 87.46 85.00 85.00 85.00 

EBITDA 2667 3141 3762 4550  存货周转天数 133.62 130.00 130.00 130.00 

      总资产周转率 0.79 0.81 0.86 0.91 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1358 2601 2544 3938  每股收益 1.20 1.50 1.90 2.36 

应收账款及票据 4270 4979 6004 7254  每股净资产 7.19 8.35 9.79 11.58 

预付款项 195 227 273 330  每股经营现金流 1.53 2.13 2.28 2.74 

存货 2832 3219 3874 4676  每股股利 0.36 0.45 0.57 0.71 

其他流动资产 691 652 668 687  估值分析     

流动资产合计 9346 11678 13364 16884  PE 28 22 17 14 

长期股权投资 14 14 14 14  PB 4.6 4.0 3.4 2.9 

固定资产 4319 4663 4895 5030  EV/EBITDA 13.31 11.30 9.43 7.80 

无形资产 487 486 486 486  股息收益率（%） 1.09 1.37 1.73 2.15 

非流动资产合计 6645 7080 7305 7324       

资产合计 15991 18758 20669 24207       

短期借款 41 41 41 41  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1905 2265 2726 3289  净利润 1689 2091 2635 3279 

其他流动负债 1064 2178 1458 1749  折旧和摊销 734 752 828 909 

流动负债合计 3010 4484 4225 5079  营运资金变动 -972 -594 -1069 -1305 

长期借款 591 123 123 123  经营活动现金流 1595 2222 2377 2861 

其他长期负债 2438 2464 2471 2471  资本开支 -1517 -1140 -1044 -926 

非流动负债合计 3028 2587 2593 2593  投资 -502 1 0 0 

负债合计 6038 7070 6818 7672  投资活动现金流 -2003 -1111 -993 -865 

股本 1043 1043 1043 1043  股权募资 7 0 0 0 

少数股东权益 2457 2980 3638 4458  债务募资 568 487 -960 0 

股东权益合计 9953 11688 13851 16535  筹资活动现金流 47 131 -1440 -603 

负债和股东权益合计 15991 18758 20669 24207  现金净流量 -343 1242 -56 1393 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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