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事件：公司发布 2025 半年度业绩，公司 2025 上半年实现营收 83.5 亿元，同比+15.4%，实现归母净利润

9.64 亿元，同比+14.2%，实现毛利率 34.2%，同比-0.5pct；净利率 15.3%，同比持平。对应 2025Q2 公司

实现营收 43.6 亿元，同比+26%，环比+9.5%，2025Q2 实现归母净利润 5.5 亿元，同比+13%，环比+35%。Q2

毛利率 34.6%，环比+0.9pct，Q2 净利率 16.8%，环比+3.1pct。

国信电新观点：公司作为继电器行业全球龙头企业，同时不断提升全球市场份额，实现业绩稳步增长。我

们维持原盈利预测，预计 2025-2027 年公司实现归母净利润 19.39/21.21/23.39 亿元，同比+19%/9%/10%，

EPS 分别为 1.33/1.45/1.60 元，对应估值分别为 18.4/16.8/15.3 倍，维持优于大市评级。

风险提示：下游行业需求增速不及预期的风险；行业竞争加剧的风险； 公司降本不及预期的风险。

评论：

7 月 29 日，公司发布 2025 半年度业绩，公司 2025 上半年实现营收 83.5 亿元，同比+15.4%，实现归母净

利润 9.64 亿元，同比+14.2%，实现毛利率 34.2%，同比-0.5pct；净利率 15.3%，同比持平。对应 2025Q2

公司实现营收 43.6 亿元，同比+26%，环比+9.5%，2025Q2 实现归母净利润 5.5 亿元，同比+13%，环比+35%。

Q2 毛利率 34.6%，环比+0.9pct，Q2 净利率 16.8%，环比+3.1pct。

受益于新能源汽车行业需求高增，高压直流继电器景气度高。1)高压直流继电器方面，公司在手订单饱满，

不断巩固市场龙头地位，公司披露目前全球市占率高于 40%，整体受益于新能源汽车产销总量高速增长，

业务收入同比持续高速增长，且新能源汽车高压控制盒项目顺利推进。我们预计 2025 年高压直流继电器

业务贡献收入同比增速达到 35%-40%。

传统行业继电器稳步增长。1）家电继电器方面，2025 上半年整体景气度延续，且旺季提前，公司下游客

户较为稳定，且家电国补持续，全年行业需求有望维持稳步增长，我们估计 2025 家电用继电器出货同比

增长 5%-10%；2）新能源光储继电器方面，受益于 2025 年上半年国内光储行业抢装及海外出口抢运潮，该

行业实现同比高速增长，随着亚非拉等新兴市场光储需求持续旺盛，公司海外项目不断拓展，我们预计该

业务公司维持高速增长，我们预计 2025 年公司新能源光储继电器保持 35%-40%同比增速；3）汽车继电器

方面，2025 年受益于新能源汽车行业高速增长，且同时公司市场份额持续提升，我们预计 2025 年该业务

公司保持 15%-20%同比增速；4）电力继电器方面，2025 上半年需求增长放缓，预计后续伴随新兴市场需

求增长，该业务有望维持增长，我们预计 2025 年该业务有望保持 5%-10%同比增速。

公司新产品有望迎来持续放量。公司在推动主营继电器业务实现高质量发展的同时，促进低压电器、薄膜

电容器、连接器、电流传感器、熔断器五大新门类产品扎实发展。目前部分产品已开始在各类下游拓展应

用，部分产品已经通过认证，后续公司新产品有望迎来持续放量。

 投资建议

维持盈利预测，维持优于大市评级。公司作为继电器行业全球龙头企业，同时不断提升全球市场份额，实

现业绩稳步增长。我们维持原盈利预测，预计 2025-2027 年公司实现归母净利润 19.39/21.21/23.39 亿元，

同比+19%/9%/10%，EPS 分别为 1.33/1.45/1.60 元，对应估值分别为 18.4/16.8/15.3 倍，维持优于大市评

级。
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表1：盈利预测及市场重要数据

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 12,930 14,102 16,258 17,712 18,952

同比 10.2% 9.1% 15.3% 8.9% 7.0%

净利润(百万元) 1393 1631 1939 2121 2339

同比 11.7% 17.1% 18.9% 9.3% 10.3%

每股收益（元） 0.95 1.12 1.33 1.45 1.60

EBIT Margin 17.8% 16.0% 15.6% 15.5% 15.8%

净资产收益率（ROE） 17.6% 18.3% 19.0% 18.2% 17.6%

市盈率（PE） 25.6 21.9 18.4 16.8 15.3

EV/EBITDA 13.6 13.8 13.7 12.7 11.8

市净率（PB） 3.23 2.84 2.53 2.26 2.02

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

 风险提示

下游行业需求增速不及预期的风险；行业竞争加剧的风险； 公司降本不及预期的风险。

相关研究报告：

《宏发股份（600885.SH）-业绩稳健增长，继电器龙头企业稳固》 ——2024-08-12

《宏发股份（600885.SH）-深耕继电器行业四十余载，铸就全球龙头企业》 ——2024-03-16
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1942 3954 5203 6748 8347 营业收入 12930 14102 16258 17712 18952

应收款项 4882 4920 4009 4367 4673 营业成本 8160 8996 10621 11727 12508

存货净额 2550 3487 3201 3534 3770 营业税金及附加 99 109 130 142 152

其他流动资产 115 227 531 586 625 销售费用 484 518 569 602 625

流动资产合计 10613 12881 13226 15534 17726 管理费用 1212 1435 1544 1612 1725

固定资产 5207 5613 5461 5066 4645 研发费用 673 785 862 886 948

无形资产及其他 476 485 453 421 388 财务费用 49 70 97 54 30

其他长期资产 1414 1671 1918 2037 2179 投资收益 (95) (25) (40) (50) (50)

长期股权投资 14 15 15 15 15

资产减值及公允价值变

动 (81) (34) (80) (80) (80)

资产总计 17724 20664 21073 23073 24954 其他收入 257 349 195 160 140

短期借款及交易性金融

负债 1005 1245 500 500 300 营业利润 2251 2444 2430 2640 2894

应付款项 1905 2320 1746 1928 2056 营业外净收支 (6) 1 0 0 0

其他流动负债 1006 1120 1273 1394 1486 利润总额 2245 2445 2430 2640 2894

流动负债合计 3969 4732 3584 3893 3918 所得税费用 326 282 340 370 405

长期借款及应付债券 1906 2565 2565 2565 2565 少数股东损益 525 50 150 150 150

其他长期负债 791 825 829 832 835 归属于母公司净利润 1393 1631 1939 2121 2339

长期负债合计 2697 3390 3394 3397 3399 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6666 8122 6978 7289 7317 净利润 1393 1631 1939 2121 2339

少数股东权益 2717 3038 3188 3338 3488 资产减值准备 (20) (16) (40) (40) (40)

股东权益 8341 9504 10907 12445 14148 折旧摊销 818 910 584 627 654

负债和股东权益总计 17724 20664 21073 23073 24954 公允价值变动损失 14 (44) 0 0 0

财务费用 49 70 97 54 30

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (246) (556) 501 (455) (367)

每股收益 0.95 1.12 1.33 1.45 1.60 其它 703 310 331 297 272

每股红利 0.31 0.37 0.40 0.44 0.64 经营活动现金流 2661 2235 3315 2549 2859

每股净资产 7.57 8.59 9.65 10.81 12.08 资本开支 (1034) (1158) (400) (200) (200)

ROIC 15% 15% 13% 13% 13% 其它投资现金流 (622) (1053) (288) (168) (193)

ROE 18% 18% 19% 18% 18% 投资活动现金流 (1657) (2210) (688) (368) (393)

毛利率 37% 36% 35% 34% 34% 权益性融资 (18) (5) 0 0 0

EBIT Margin 18% 16% 16% 15% 16% 负债净变化 42 920 (745) 0 (200)

EBITDA Margin 24% 22% 19% 19% 19% 支付股利、利息 (559) (735) (537) (582) (636)

收入增长 10% 9% 15% 9% 7% 其它融资现金流 441 262 (745) 0 (200)

净利润增长率 12% 17% 19% 9% 10% 融资活动现金流 (584) 111 (1379) (635) (866)

资产负债率 38% 39% 33% 32% 29% 现金净变动 420 135 1249 1545 1600

息率 1.3% 1.5% 1.6% 1.8% 2.6% 货币资金的期初余额 1358 1942 3954 5203 6748

P/E 25.6 21.9 18.4 16.8 15.3 货币资金的期末余额 1942 3954 5203 6748 8347

P/B 3.2 2.8 2.5 2.3 2.0 企业自由现金流 1504 1194 2862 2331 2662

EV/EBITDA 13.6 13.8 13.7 12.7 11.8 权益自由现金流 1431 1987 2034 2285 2436

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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