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宏发股份（600885.SH）2025 年三季报点评     

25Q3 略超预期，AIDC 布局完善 
 

 2025 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 31 日，公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度

公司实现收入 129.14 亿元，同比增加 18.82%；归母净利润 14.70 亿元，同比

增加 15.78%；扣非归母净利润 14.10 亿元，同比增加 17.57%。单 Q3 情况来

看，公司 25Q3 实现收入 45.67 亿元，同比增加 25.54%；归母净利润 5.06 亿

元，同比增加 18.95%；扣非归母净利润 4.84 亿元，同比增加 17.02%。盈利能

力方面，公司 25Q3 实现毛利率 35.35%，同比减少 0.59pct，环比增加 0.69pct；

实现净利率 14.63%，同比减少 1.03pcts；环比减少 2.20ptcs。创新研发持续投

入，2025 年前三季度研发投入 6.27 亿元，同比增长 17.2%，研发投入总额占营

业收入比例 4.85%。 

➢ AIDC 领域布局完善。公司在数据中心领域的产品布局包括继电器、连接器、

电容器、电流传感器、开关电器等元器件产品及成套设备。目前数据中心相关收

入主要来自于电源相关继电器，主要应用于 UPS、ATS、服务器电源等环节，客

户包括台达、欧陆通、长城、麦格米特等头部电源厂商。随着数据中心的功率进

一步上升，对于相关继电器产品的要求进一步提升，浸没式液冷、大电流、高压

直流等继电器产品的市场空间进一步打开。此外，公司也积极关注数据中心领域

模块化及成套设备发展机遇，其中动力配电柜、低压开关柜、配电箱、PDU 等已

完成产品布局，未来积极向数据中心应用领域拓展。 

➢ 新门类持续推进，捷报频传。1）薄膜电容：25H1 发货同比增长 31%，家

电、新能源、电力电子、车载等领域均有应用。2）连接器：25H1 发货同比略有

增长，公司研发和生产的星载射频连接器支持了我国卫星互联网技术试验卫星的

发射，进一步验证了产品品质的可靠性。3）电流传感器：25H1 发货同比增长

36%，未来随着电流传感器产品应用领域进一步拓展，业务增长动力有望进一步

丰富。4）熔断器：25H1 公司的陶瓷方体直流快速熔断器 HPE509 斩获 UL 认

证，体现了产品综合性能指标的竞争力。后续随着熔断器标杆客户项目推进及新

场景客户的导入，有望逐步步入稳定的良性发展轨道。 

➢ 投资建议：公司是全球继电器龙头，新门类产品发展势头强劲，我们预计公

司 25-27 年的营收分别为 164.12/189.04/218.47 亿元，增速分别为

16.4%/15.2%/15.6%；归母净利润分别为 19.14/22.60/26.88 亿元，增速分别

为 17.3%/18.1%/18.0%。10 月 31 日收盘价对应公司 25-27 年 PE 分别为

23/20/17x。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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14,102 16,412 18,904 21,847 

增长率（%） 9.1 16.4 15.2 15.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,631 1,914 2,260 2,668 

增长率（%） 17.1 17.3 18.1 18.0 

每股收益（元） 1.12 1.31 1.55 1.83 

PE 27 23 20 17 

PB 4.7 4.1 3.6 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 14,102 16,412 18,904 21,847  成长能力（%）     

营业成本 8,996 10,442 11,981 13,801  营业收入增长率 9.07 16.38 15.18 15.57 

营业税金及附加 109 115 132 153  EBIT 增长率 2.54 22.29 16.73 16.86 

销售费用 518 607 699 808  净利润增长率 17.09 17.33 18.12 18.03 

管理费用 1,435 1,526 1,758 2,032  盈利能力（%）     

研发费用 785 853 983 1,136  毛利率 36.21 36.37 36.62 36.83 

EBIT 2,473 3,024 3,530 4,126  净利润率 11.57 11.66 11.96 12.21 

财务费用 70 108 87 62  总资产收益率 ROA 7.89 8.37 8.77 9.11 

资产减值损失 -16 -19 -21 -25  净资产收益率 ROE 17.16 17.58 18.06 18.47 

投资收益 -25 -16 -19 -22  偿债能力     

营业利润 2,444 2,882 3,404 4,019  流动比率 2.72 2.81 3.02 3.24 

营业外收支 1 1 1 1  速动比率 1.91 2.01 2.21 2.40 

利润总额 2,445 2,883 3,405 4,020  现金比率 0.84 0.86 1.00 1.17 

所得税 282 332 392 462  资产负债率（%） 39.30 36.31 34.25 32.56 

净利润 2,163 2,551 3,014 3,557  经营效率     

归属于母公司净利润 1,631 1,914 2,260 2,668  应收账款周转天数 84.65 85.00 85.00 85.00 

EBITDA 3,492 4,098 4,708 5,392  存货周转天数 141.48 130.00 130.00 130.00 

      总资产周转率 0.73 0.75 0.78 0.79 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 3,954 4,535 5,800 7,562  每股收益 1.12 1.31 1.55 1.83 

应收账款及票据 4,920 5,838 6,724 7,771  每股净资产 6.51 7.46 8.58 9.89 

预付款项 169 261 300 345  每股经营现金流 1.53 2.03 2.32 2.65 

存货 3,487 3,701 4,246 4,891  每股股利 0.36 0.43 0.51 0.60 

其他流动资产 350 426 402 418  估值分析     

流动资产合计 12,881 14,760 17,472 20,987  PE 27 23 20 17 

长期股权投资 15 15 15 15  PB 4.7 4.1 3.6 3.1 

固定资产 5,254 5,538 5,728 5,819  EV/EBITDA 12.65 10.78 9.38 8.19 

无形资产 485 485 485 485  股息收益率（%） 1.18 1.42 1.67 1.97 

非流动资产合计 7,784 8,109 8,304 8,316       

资产合计 20,664 22,869 25,776 29,302       

短期借款 1,214 1,214 1,214 1,214  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,320 2,603 2,987 3,441  净利润 2,163 2,551 3,014 3,557 

其他流动负债 1,199 1,442 1,582 1,822  折旧和摊销 1,019 1,073 1,178 1,266 

流动负债合计 4,732 5,259 5,783 6,476  营运资金变动 -1,038 -792 -927 -1,094 

长期借款 711 313 313 313  经营活动现金流 2,235 2,963 3,389 3,862 

其他长期负债 2,679 2,733 2,733 2,752  资本开支 -1,157 -1,403 -1,352 -1,256 

非流动负债合计 3,390 3,045 3,045 3,065  投资 -1,050 0 0 0 

负债合计 8,122 8,305 8,828 9,541  投资活动现金流 -2,210 -1,409 -1,334 -1,278 

股本 1,043 1,460 1,460 1,460  股权募资 20 0 0 0 

少数股东权益 3,038 3,676 4,430 5,319  债务募资 805 -366 -63 0 

股东权益合计 12,542 14,564 16,948 19,761  筹资活动现金流 111 -973 -790 -822 

负债和股东权益合计 20,664 22,869 25,776 29,302  现金净流量 122 581 1,265 1,762 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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