
证券研究报告·公司点评报告·电力设备 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

宏发股份（600885） 
 

2023 年年报点评：底部已筑，龙头稳健前行 

 

 

2024 年 03 月 31 日 

  
证券分析师  曾朵红 

执业证书：S0600516080001 
021-60199793 

zengdh@dwzq.com.cn 

证券分析师  谢哲栋 

执业证书：S0600523060001 

 xiezd@dwzq.com.cn 

研究助理  许钧赫 

执业证书：S0600123070121 

 xujunhe@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 25.17 

一年最低/最高价 20.90/35.64 

市净率(倍) 3.28 

流通A股市值(百万元) 26,244.15 

总市值(百万元) 26,244.15 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.67 

资产负债率(%,LF) 37.61 

总股本(百万股) 1,042.68 

流通 A 股(百万股) 1,042.68  
 

相关研究  
《宏发股份(600885)：2023 年三季报

点评：弱复苏逐步传导，业绩略低于

市场预期》 

2023-10-31 

《宏发股份(600885)：2023 年半年报

点评：扣非利润略超预期，新能源领

域高增持续》 

2023-07-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 11,646 12,930 14,304 15,916 17,520 

同比 16.20% 11.02% 10.63% 11.27% 10.08% 

归母净利润（百万元） 1,250 1,393 1,607 1,841 2,101 

同比 17.66% 11.42% 15.38% 14.56% 14.08% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.20 1.34 1.54 1.77 2.01 

P/E（现价&最新摊薄） 20.99 18.84 16.33 14.25 12.49 
  

[Table_Tag]  
 

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023 年营收同比+11%，归母净利润同比+11%，业绩符合市场预期。公
司发布 2023 年年报，23 年实现营收 129.3 亿元，同增 11.0%；实现归
母净利润 13.9 亿元，同增 11.4%。其中 23Q4 实现营收 30.0 亿，同增
8.1%，环降 7.9%；实现归母净利润 3.2 亿，同增 16.4%。23 年毛利率
36.9%，同比+2.8pct，主要系：1）汇率波动；2）高毛利的新能源车和
传统车占比提升；3）收购宏兴泰带来的会计处理影响。23 年归母净利
率 10.77%，同比+0.03pct，业绩总体符合市场预期。 

◼ 新能源车/光伏继电器持续高增，标杆客户持续突破。其中：1）高压直
流继电器实现快速增长，获得大众、宝马、沃尔沃、奔驰等项目认定，
全球市占率提升至 40%以上。2）光伏继电器业务跟随下游行业节奏，
Q2-3 客户控库存下增速放缓，Q4 企稳略回升，但公司依托创新设计方
案保持绝对领先，重点客户份额达到 60%。3）结合全球新能源车销量/

新能源装机及公司提份额节奏，我们预计新能源相关收入同比+20-

25%。 

◼ 弱复苏逐步传导，去库仍在继续。1）电力继电器：电力国网 H2 装表加
速、北美/印度/印尼需求增速加快。2）汽车继电器：汽车全球市场产销
回升+份额每年稳步提升 1-2pct，盈利维持高位。3）家用功率继电器：
家电需求复苏但竞争加剧，公司份额逆势提升。4）信号、工业继电器：
仍受客户去库影响，24 年预计回暖后小幅增长。5）低压电器：业务重
心从地产转向电力、新能源。 

◼ 全面实施“75+”战略，扩大品类迈向双百亿。1）实现新能源、功率、
汽车、工控、电力、信号、密封继电器“七个小巨人”发展目标；5 大
门类包括开关电气、连接器、电容器、熔断器、电流传感器，“+”代表
不排斥其他合适的项目，新门类及汽车/工业继电器产品仍具备较大提
份额空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于下游行业需求持续弱复苏，我们下调 2024-

25 年归母净利润至 16.1/18.4 亿元（原值为 16.9/19.3 亿元），预计 2026

年实现归母净利润 21.0 亿元，同比分别+15%、+15%、+14%，考虑宏发
全球龙头地位，给予 24 年 22 倍 PE，目标价 33.9 元，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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 10,613 12,892 15,327 17,948  营业总收入 12,930 14,304 15,916 17,520 

货币资金及交易性金融资产 2,889 3,246 4,416 5,619  营业成本(含金融类) 8,160 9,197 10,193 11,187 

经营性应收款项 5,059 5,889 6,855 7,880  税金及附加 99 110 123 135 

存货 2,550 3,664 4,009 4,434  销售费用 484 501 549 596 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,212 1,244 1,369 1,489 

其他流动资产 115 93 46 15  研发费用 673 715 764 815 

非流动资产 7,111 7,250 7,251 7,123  财务费用 49 24 19 13 

长期股权投资 14 14 14 14  加:其他收益 188 157 146 158 

固定资产及使用权资产 4,875 5,248 5,457 5,514  投资净收益 (95) (86) (64) (35) 

在建工程 345 319 310 314  公允价值变动 (14) (25) (30) (35) 

无形资产 476 477 477 476  减值损失 (81) (60) (67) (75) 

商誉 13 13 13 13  资产处置收益 1 1 2 2 

长期待摊费用 350 353 356 359  营业利润 2,251 2,499 2,887 3,300 

其他非流动资产 1,038 825 623 432  营业外净收支  (6) (7) (7) (7) 

资产总计 17,724 20,142 22,578 25,071  利润总额 2,245 2,493 2,880 3,293 

流动负债 3,969 4,494 4,814 5,144  减:所得税 326 279 345 400 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,005 1,000 962 962  净利润 1,918 2,214 2,536 2,893 

经营性应付款项 1,906 2,239 2,515 2,729  减:少数股东损益 525 606 695 792 

合同负债 52 60 66 73  归属母公司净利润 1,393 1,607 1,841 2,101 

其他流动负债 1,006 1,195 1,271 1,379       

非流动负债 2,697 2,697 2,697 2,697  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.34 1.54 1.77 2.01 

长期借款 119 119 119 119       

应付债券 1,787 1,787 1,787 1,787  EBIT 2,412 2,536 2,918 3,298 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 3,323 3,642 4,113 4,577 

其他非流动负债 785 785 785 785       

负债合计 6,666 7,191 7,511 7,841  毛利率(%) 36.89 35.70 35.96 36.15 

归属母公司股东权益 8,341 9,628 11,050 12,420  归母净利率(%) 10.77 11.24 11.57 11.99 

少数股东权益 2,717 3,323 4,018 4,810       

所有者权益合计 11,058 12,951 15,067 17,230  收入增长率(%) 11.02 10.63 11.27 10.08 

负债和股东权益 17,724 20,142 22,578 25,071  归母净利润增长率(%) 11.42 15.38 14.56 14.08 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,661 2,101 2,991 3,238  每股净资产(元) 7.67 8.91 10.27 11.58 

投资活动现金流 (1,657) (1,376) (1,314) (1,251)  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 (584) (368) (507) (784)  ROIC(%) 15.63 15.09 15.20 15.23 

现金净增加额 429 357 1,170 1,203  ROE-摊薄(%) 16.70 16.69 16.66 16.91 

折旧和摊销 911 1,106 1,194 1,279  资产负债率(%) 37.61 35.70 33.27 31.27 

资本开支 (1,024) (1,253) (1,208) (1,168)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.84 16.33 14.25 12.49 

营运资本变动 (508) (1,424) (934) (1,113)  P/B（现价） 3.28 2.83 2.45 2.17 

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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