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宏发股份（600885.SH）2023 年三季度点评     

盈利能力保持稳定，静待复苏趋势渐显 
 

 2023 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 30 日，公司发布 2023 年三季度报告。2023 年前三

季度，实现营业收入 99.3 亿元，同比增长 10.84%；归母净利润 10.68 亿元，同

比增长 10.33%；扣非归母净利润 10.80 亿元，同比增长 10.30%。单 Q3 来看，

公司实现收入 32.58 亿元，同比增长 5.45%；归母净利润 3.62 亿元，同比增长

4.22%；扣非归母净利润 3.44 亿元，同比减少 11.82%。盈利能力保持稳定，

23Q3 毛利率 36.77%，同比下降 0.19pct；净利率为 14.99%，同比增长 0.4pct。 

➢ 继电器：各领域需求总体呈现复苏，但需求恢复略低于预期。 

1) 功率继电器：23 年三季度功率继电器新能源领域业务呈现增长趋势，其余包

括家电等消费领域需求呈现回暖趋势，相关产品需求持续增长。 

2) 高压直流继电器：公司高压直流继电器继续锚定中高端车载标杆客户为主，

在国内外市场取得众多新项目定点，不断扩大全球竞争格局中领先优势。 

3) 信号继电器：公司信号继电器产品除了覆盖传统安防、医疗、通信市场外，

在新能源方案应用、智能灯控有较大增长。 

4) 工业继电器：当前工业需求较为低迷，工业继电器累计出货同比下降。公司

有望继续加强与标杆客户各系列产品的合作，确保传统 OEM 业务稳定增长。 

5) 电力继电器：国内市场国网需求走弱，南网市场保持相对的稳定，海外市场

的装表需求也呈现复苏趋势。公司依托其技术、质量、品牌及海外制造布局

等显著优势，已在主要的中高端市场地区实现了显著份额的增长。 

6) 汽车继电器：汽车继电器产品结构不断优化，尤其是 PCB 汽车继电器市场表

现出良好增长。Q3 国内外市场稳定，公司汽车继电器需求持续复苏，全年预

计将实现良好增长。 

➢ 新门类产品质量管理体系逐步完善：公司持续布局密封继电器、PDU/BDU

高压盒、灭弧室、工业模块、氧传感器产品等，产品竞争力逐步提升，收入规模

持续扩大。同时，公司坚持深入贯彻“翻越门槛、扩大门类、提升效率”三大发

展思路，并具体加以实施“三大转变”：继电器要从大向强转变；从单一继电器

产品向多门类品种发展；从单一继电器产品向客户提供解决方案转变。 

➢ 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 131.71、158.15、190.50 亿元，增速分别为

12.3%、20.1%、20.4%；归母净利润分别为 14.11、17.19、21.12 亿元，增速

分别为 13.1%、21.9%、22.8%。10 月 31 日收盘价对应公司 23-25 年 PE 为

21、18、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） 11,733 13,171 15,815 19,050 

增长率（%） 17.1 12.3 20.1 20.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,247 1,411 1,719 2,112 

增长率（%） 17.4 13.1 21.9 22.8 

每股收益（元） 1.20 1.35 1.65 2.03 

PE 24 21 18 14 

PB 4.0 3.5 3.1 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 31 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 29.00 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 邓永康 

执业证书： S0100521100006 

电话： 021-60876734 

邮箱： dengyongkang@mszq.com 

研究助理 李佳 

执业证书： S0100121110050 

电话： 021-60876734 

邮箱： lijia@mszq.com 

研究助理 许浚哲 

执业证书： S0100123020010 

电话： 021-60876734 

邮箱： xujunzhe@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.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-20

23/07/27 

2.宏发股份（600885.SH）2023 年一季报点

评：23Q1 业绩符合预期，下游多点开花-20

23/04/29 

3.宏发股份（600885.SH）2022 年年报点评：

继电器龙头地位稳固，扩大门类培育增长新动

能-2023/04/02 

4.宏发股份（600885.SH）2022 年三季报点

评：Q3 业绩符合预期，单季度毛利率明显改

善-2022/10/31 

5.宏发股份（600885.SH）2022 年半年度报

告点评：业绩稳步增长，高压直流继电器延续

高增态势-2022/08/16 
  



宏发股份(600885)/电力设备及新能源  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

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 11,733 13,171 15,815 19,050  成长能力（%）     

营业成本 7,737 8,617 10,382 12,504  营业收入增长率 17.07 12.25 20.08 20.45 

营业税金及附加 88 92 111 133  EBIT 增长率 18.34 18.04 20.66 22.54 

销售费用 405 461 538 629  净利润增长率 17.39 13.11 21.87 22.81 

管理费用 1,068 1,185 1,392 1,638  盈利能力（%）     

研发费用 602 659 791 952  毛利率 34.06 34.57 34.36 34.36 

EBIT 1,933 2,282 2,753 3,374  净利润率 10.63 10.71 10.87 11.09 

财务费用 3 93 55 61  总资产收益率 ROA 7.80 7.68 8.62 9.17 

资产减值损失 -27 -15 -18 -22  净资产收益率 ROE 16.64 16.51 17.48 18.47 

投资收益 30 -13 -16 -19  偿债能力     

营业利润 1,859 2,161 2,665 3,273  流动比率 3.11 2.62 3.15 3.27 

营业外收支 0 1 1 1  速动比率 2.06 1.84 2.15 2.27 

利润总额 1,859 2,162 2,666 3,274  现金比率 0.45 0.62 0.60 0.73 

所得税 170 281 373 458  资产负债率（%） 37.76 37.53 33.11 32.13 

净利润 1,689 1,881 2,293 2,816  经营效率     

归属于母公司净利润 1,247 1,411 1,719 2,112  应收账款周转天数 87.46 85.00 85.00 85.00 

EBITDA 2,667 3,034 3,581 4,283  存货周转天数 133.62 130.00 130.00 130.00 

      总资产周转率 0.79 0.77 0.83 0.89 

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

货币资金 1,358 2,664 2,392 3,498  每股收益 1.20 1.35 1.65 2.03 

应收账款及票据 4,270 4,685 5,626 6,776  每股净资产 7.19 8.19 9.44 10.97 

预付款项 195 215 260 313  每股经营现金流 1.53 2.26 2.09 2.47 

存货 2,832 3,054 3,679 4,431  每股股利 0.36 0.41 0.50 0.61 

其他流动资产 691 662 677 695  估值分析     

流动资产合计 9,346 11,281 12,634 15,713  PE 24 21 18 14 

长期股权投资 14 14 14 14  PB 4.0 3.5 3.1 2.6 

固定资产 4,319 4,663 4,895 5,030  EV/EBITDA 11.77 10.35 8.77 7.33 

无形资产 487 486 486 486  股息收益率（%） 1.24 1.40 1.71 2.10 

非流动资产合计 6,645 7,083 7,308 7,326       

资产合计 15,991 18,364 19,941 23,039       

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 1,905 2,148 2,588 3,118  净利润 1,689 1,881 2,293 2,816 

其他流动负债 1,064 2,112 1,375 1,646  折旧和摊销 734 752 828 909 

流动负债合计 3,010 4,302 4,005 4,804  营运资金变动 -972 -315 -986 -1,205 

长期借款 591 122 122 122  经营活动现金流 1,595 2,354 2,183 2,577 

其他长期负债 2,438 2,468 2,475 2,475  资本开支 -1,517 -1,140 -1,044 -926 

非流动负债合计 3,028 2,591 2,597 2,597  投资 -502 1 0 0 

负债合计 6,038 6,892 6,602 7,402  投资活动现金流 -2,003 -1,168 -1,060 -945 

股本 1,043 1,043 1,043 1,043  股权募资 7 0 0 0 

少数股东权益 2,457 2,927 3,500 4,204  债务募资 568 489 -962 0 

股东权益合计 9,953 11,471 13,339 15,638  筹资活动现金流 47 121 -1,395 -526 

负债和股东权益合计 15,991 18,364 19,941 23,039  现金净流量 -343 1,306 -272 1,106 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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