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市场数据  
收盘价(元) 23.61 

一年最低/最高价 21.58/38.36 

市净率(倍) 3.59 

流通A股市值(百万元) 34,464.63 

总市值(百万元) 34,464.63 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.58 

资产负债率(%,LF) 37.40 

总股本(百万股) 1,459.75 

流通 A 股(百万股) 1,459.75  
 

相关研究  
《宏发股份(600885)：2025 年一季报

点评：业绩符合市场预期，新品动能

多元化》 

2025-04-29 

《宏发股份(600885)：2024 年年报点

评：Q4 利润略超预期，今年需求旺盛

增长有望提速》 

2025-03-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 12,930 14,102 16,679 18,902 21,269 

同比（%） 11.02 9.07 18.27 13.33 12.52 

归母净利润（百万元） 1,393 1,631 1,985 2,316 2,689 

同比（%） 11.42 17.09 21.72 16.67 16.12 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.95 1.12 1.36 1.59 1.84 

P/E（现价&最新摊薄） 24.74 21.13 17.36 14.88 12.81 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25Q2 营收同比+16%、归母净利润+13%、业绩符合预期。公司 25H1 营收 83.47 亿

元，同增 15.43%；归母净利润 9.64 亿元，同增 14.19%；其中 25Q2 营收 43.64 亿

元，同增 15.51%；归母净利润 5.53 亿元，同增 13.25%。25H1 毛利率 34.24%，同

比-0.54pct，归母净利率 11.55%，同比-0.13pct；其中 25Q2 毛利率 34.67%，同比

+0.03pct，归母净利率 12.67%，同比-0.26pct，原材料价格大幅上涨&部分产品竞争

加剧下，公司通过规模优势、提升人效、产品结构优化部分对冲，毛利率保持稳定，

业绩实现稳健增长，符合市场预期。 

◼ 高压直流&工业超预期增长、依托技术优势、份额持续提升。 1）高压直流继电器：

海内外主机厂销量大幅提升，公司依托技术优势，在大电流、高压化趋势下地位逐

步提升，同时欧洲市场景气度较高，客户基本实现全面覆盖，我们预计 25 年收入

增速维持 40%+；2）工业继电器：海外大客户去库结束、开启补库，其中欧洲体现

较为显著，同时内需也在复苏中，我们预计其中新能源相关客户增长较快。 

◼ 新能源&汽车&信号增势延续、保持快速增长。1）新能源继电器：25H1 抢装潮&去

年低基数下实现高速增长，预计 H2 随终端客户海外项目拓展&行业反内卷&公司

新产品应用增势延续，我们预计 25 年收入同增 40%；2）汽车继电器：23H2 以来

周期持续向上，市场需求增速较快，公司份额持续提升；3）信号继电器：下游新能

源、检测设备、医疗、温控器需求增长，公司订单饱满，预计 H2 增势延续。 

◼ 家电&电力表现稳健、地位稳固。1）家电继电器：25H1 整体景气度前高后低，旺

季提前，但公司在头部客户地位稳固，预计后续随国补持续、夏季高温等因素，H2

维持平稳增长；2）电力继电器：高基数导致需求放缓下，国内增量渐显同时新兴市

场回暖，有望随 H2 基数下降保持稳定增长。 

◼ “75+”战略高质量发展、动能多元。1）低压电器：公司持续开拓新能源、电网市

场，随公司产品解决方案能力进一步增强，预计 H2 有望逐步恢复增长；2）其他新

品：薄膜电容器车载领域推进顺利，Q2 起逐步上量。熔断器中，新能源部分领域产

品已导入标杆客户，场景逐步拓展中。电流传感器增速边际放缓，系海外电表去库，

国内未见明显修复。展望未来，公司新品类、新领域持续快速拓展，长期看业务规

模有望达 5 亿元。 

◼ 期间费用管控得当、现金流大幅增加。公司 25H1 期间费用率 16.35%，同比-1.49pct，

其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 2.95%/9.01%/4.53%/-0.14%，同比-0.23pct、

-0.26pct、-0.13pct、-0.87pct。25Q2 末公司存货 30.82 亿元，较 25 年初-12%，合同

负债 0.59 亿元，较 25 年初+26%。25Q2 经营性现金净额 12.23 亿元，同比+38%。 

◼ 盈利预测与投资评级：维持 25-27 年归母净利润为 19.9/23.2/26.9 亿元，同比

+22%/+17%/+16%，对应 PE 分别为 17x、15x、13x，考虑到宏发全球龙头地位，给

予 26 年 25x PE，目标价 39.7 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12,881 15,903 18,110 21,875  营业总收入 14,102 16,679 18,902 21,269 

货币资金及交易性金融资产 4,066 4,429 4,790 6,440  营业成本(含金融类) 8,996 10,629 11,971 13,394 

经营性应收款项 5,089 6,889 8,169 9,599  税金及附加 109 128 146 164 

存货 3,487 4,242 4,713 5,311  销售费用 518 600 680 766 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,435 1,651 1,852 2,084 

其他流动资产 238 343 438 525  研发费用 785 900 1,024 1,127 

非流动资产 7,784 7,589 7,261 6,809  财务费用 70 59 42 21 

长期股权投资 15 15 15 15  加:其他收益 246 317 340 383 

固定资产及使用权资产 5,293 5,431 5,394 5,199  投资净收益 (25) (13) (9) (11) 

在建工程 359 240 155 94  公允价值变动 44 10 10 10 

无形资产 485 502 515 526  减值损失 (34) (35) (40) (45) 

商誉 13 13 13 13  资产处置收益 25 2 2 2 

长期待摊费用 378 381 384 387  营业利润 2,444 2,991 3,490 4,052 

其他非流动资产 1,241 1,007 785 575  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 20,664 23,492 25,371 28,684  利润总额 2,445 2,992 3,491 4,053 

流动负债 4,732 5,246 4,474 4,949  减:所得税 282 359 419 486 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,245 1,240 31 31  净利润 2,163 2,633 3,072 3,567 

经营性应付款项 2,320 2,672 2,953 3,267  减:少数股东损益 532 648 756 878 

合同负债 47 59 65 74  归属母公司净利润 1,631 1,985 2,316 2,689 

其他流动负债 1,120 1,275 1,424 1,577       

非流动负债 3,390 3,390 3,390 3,390  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.12 1.36 1.59 1.84 

长期借款 711 711 711 711       

应付债券 1,853 1,853 1,853 1,853  EBIT 2,473 2,770 3,229 3,734 

租赁负债 24 24 24 24  EBITDA 3,492 3,982 4,513 5,084 

其他非流动负债 802 802 802 802       

负债合计 8,122 8,636 7,864 8,339  毛利率(%) 36.21 36.27 36.67 37.03 

归属母公司股东权益 9,504 11,169 13,066 15,025  归母净利率(%) 11.57 11.90 12.25 12.65 

少数股东权益 3,038 3,686 4,442 5,319       

所有者权益合计 12,542 14,855 17,507 20,344  收入增长率(%) 9.07 18.27 13.33 12.52 

负债和股东权益 20,664 23,492 25,371 28,684  归母净利润增长率(%) 17.09 21.72 16.67 16.12 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,235 1,816 3,039 3,359  每股净资产(元) 8.79 10.38 12.20 14.08 

投资活动现金流 (2,210) (1,033) (973) (921)  最新发行在外股份（百万股） 1,460 1,460 1,460 1,460 

筹资活动现金流 111 (420) (1,705) (788)  ROIC(%) 14.42 13.91 14.64 15.25 

现金净增加额 122 363 361 1,650  ROE-摊薄(%) 17.16 17.77 17.73 17.90 

折旧和摊销 1,019 1,212 1,284 1,351  资产负债率(%) 39.30 36.76 31.00 29.07 

资本开支 (1,157) (1,017) (961) (908)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.13 17.36 14.88 12.81 

营运资本变动 (1,038) (2,135) (1,408) (1,640)  P/B（现价） 2.69 2.27 1.93 1.68 

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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