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市场数据  
收盘价(元) 28.12 

一年最低/最高价 20.90/35.64 

市净率(倍) 3.51 

流通A股市值(百万元) 29,320.04 

总市值(百万元) 29,320.04 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.01 

资产负债率(%,LF) 36.23 

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 年年报点

评：底部已筑，龙头稳健前行》 

2024-03-31 

《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 
  

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） 23.45 21.05 18.24 15.92 13.96 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024Q1 营收同比+6%，归母净利润同比+8%，扣非归母净利润同比
+16%，业绩符合市场预期。公司发布 2024 年一季报，24Q1 实现营业
收入 34.53 亿元，同比增长 5.79%；实现归母净利润 3.56 亿元，同比增
长 7.76%；实现扣非归母净利润 3.33 亿元，同比增长 15.99%，Q1 毛利
率为 34.94%，同比+1.0pct，环比-6.3pct，业绩符合市场预期。 

◼ 电动车、电力、汽车 Q1 景气较好、环比增长，我们预计均同比+20%以
上增长。国内外需求延续较快增长，高压直流继电器受益于全球电动车
渗透率提升&充电、储能新市场拓展，汽车继电器国内外需求均旺盛，
产品结构优化明显，PCB、大电流产品预计同比 30%+；电力继电器受
益于国内装表上量及海外电表快速增长+份额提升，延续较快增长。 

◼ 部分行业弱复苏&去库仍在继续，1）我们预计家电/信号/低压同比个位
数增长，延续缓慢复苏，家电进入需求旺季，信号安防需求触底回升、
医疗&检测设备较好增长，低压电器暖通&新能源&工业延续增长。2）
预计新能源、工控同比下滑 20%以上，仍处于去库状态，预计 H2 需求
开启复苏。 

◼ 存货周转改善明显，合同负债增长，现金流降幅较大。2024Q1 经营活
动现金流量净流出 2.42 亿元，同比-224.15%，主要系票据贴现减少及工
资性费用、税费较上年同期增加所致。销售商品取得现金 25.82 亿元，
同比-3.46%。期末合同负债 0.57 亿元，较年初增长 7.91%。期末应收账
款 36.45 亿元，较年初增长 20.13%，应收账款周转天数增加 6.58 天至
97.80 天。期末存货 23.32 亿元，较期初下降 2.18 亿元；存货周转天数
下降 20.92 天至 97.80 天。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 24-26 年归母净利润为 16.1/18.4/21.0 亿
元，同比分别+15%、+15%、+14%，考虑宏发全球龙头地位，给予 24 年
25 倍 PE，目标价 38.5 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行，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） 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） 21.05 18.24 15.92 13.96 

营运资本变动 (508) (1,424) (934) (1,113)  P/B（现价） 3.67 3.16 2.74 2.43 

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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