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市场数据  
收盘价(元) 25.35 

一年最低/最高价 21.58/35.05 

市净率(倍) 3.11 

流通A股市值(百万元) 39,231.52 

总市值(百万元) 39,231.52 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.16 

资产负债率(%,LF) 31.47 

总股本(百万股) 1,547.59 

流通 A 股(百万股) 1,547.59  
 

相关研究  
《宏发股份(600885)：2025 三季报点

评：继电器龙头行稳致远，HVDC 机

会显著》 

2025-10-31 

《宏发股份(600885)：2025 年半年报

点评：业绩总体符合预期，高压直流

&工控超预期增长》 

2025-07-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 14,102 17,202 19,509 22,123 24,949 

同比（%） 9.07 21.98 13.41 13.40 12.77 

归母净利润（百万元） 1,631 1,758 1,948 2,312 2,732 

同比（%） 17.09 7.76 10.84 18.66 18.20 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.05 1.14 1.26 1.49 1.77 

P/E（现价&最新摊薄） 24.05 22.32 20.14 16.97 14.36 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 25 年年报，25 年营收 172.0 亿元，同比+22.0%，归母
净利润 17.6 亿元，同比+7.8%，扣非净利润 16.4 亿元，同比+8.4%，毛
利率 34.3%，同比-1.9pct，归母净利率 10.2%，同比-1.3pct。其中 25Q4

营收 42.9 亿元，同环比+32.6%/-6.1%，归母净利润 2.9 亿元，同环比-

20.4%/-43.1%，扣非净利润 2.3 亿元，同环比-26.3%/-52.0%，毛利率
33.4%，同环比-6.3/-2.0pct；归母净利率 6.7%，同环比-4.5/-4.4pct，主要
系铜&银等原材料价格大幅上涨。综合看，公司 25Q4 收入超市场预期，
利润低于市场预期。 

◼ 高压直流&汽车&家电份额进一步提升、新领域&新产品提供增长新动
力。1）高压直流：新能源车领域表现突出、拓展储充及数据中心等领
域，全年收入实现超 40%增长，其中控制模块全年发货 3.8 亿元，同比
翻倍以上；2）汽车继电器：PCB 继电器快速增长，稳步配套主流车企，
同时车用电子产品成功导入客户，业务迈上新台阶，全年收入同比
+16%；3）家电继电器：国补退坡后需求进入淡季，但公司白电份额稳
固并拓展小家电客户，市占率进一步上升。 

◼ 信号&工业持续开疆扩土、“5+”产品进一步夯实基础。1）信号继电器：
着力开拓电动车、光储、半导体测试设备等新兴领域，全年收入同比增
长近 25%；2）工业继电器：风、储、机器人等领域新增多家客户，组
件&模块进一步增长；3）“5+”产品：开关电器&连接器&断路器&灭弧
室重点推进自主核心产业链、零部件自产突破，电容器&熔断器不断开
拓新客群&新领域，电流传感器继续稳固电表业务头部地位。 

◼ HVDC 趋势确定、出货可期。全球算力升级背景下，高压、直流、高功
率趋势确定，800V HVDC 空间广阔，公司作为全球继电器行业龙头，
技术&规模积淀深厚，已发布用于 HVDC 的高压直流继电器、小型断路
器、连接器、浸没式液冷继电器等产品，后续有望逐步贡献明显增量。 

◼ 费用控制能力稳健、经营性现金流改善。公司 25 年/25Q4 期间费用率
为 19.1%/24.6%，同-0.9/-1.3pct，25 年销/管/研/财费用率同-0.4/-0.2/-0.3/-

0.0pct。25 年经营活动现金净流入 29.7 亿元，同+33%。合同负债 0.6 亿
元，较年初+21%。存货 42.8 亿元，较年初+23%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到原材料价格上涨，我们下修 26-27 年归母
净利润至 19.5/23.1 亿元（原值为 23.2/26.9 亿元），预计 28 年为 27.3 亿
元，同比+11%/+19%/+18%，对应 PE 分别为 20x/17x/14x，考虑到宏发
为全球龙头，中长期驱动力充足，给予 26 年 28x PE，目标价 35.2 元，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期，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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 14,979 17,106 19,984 24,059  营业总收入 17,202 19,509 22,123 24,949 

货币资金及交易性金融资产 3,925 3,621 4,482 6,189  营业成本(含金融类) 11,299 12,798 14,275 15,850 

经营性应收款项 6,481 8,071 9,570 11,265  税金及附加 134 156 177 200 

存货 4,278 5,109 5,622 6,287  销售费用 568 745 841 948 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,714 1,961 2,241 2,545 

其他流动资产 295 304 310 318  研发费用 914 1,085 1,241 1,402 

非流动资产 8,385 8,031 7,546 6,941  财务费用 84 11 1 (12) 

长期股权投资 15 15 15 15  加:其他收益 232 254 221 200 

固定资产及使用权资产 5,601 5,707 5,611 5,342  投资净收益 16 2 2 2 

在建工程 651 456 319 223  公允价值变动 12 10 10 10 

无形资产 468 464 459 453  减值损失 (55) (35) (40) (45) 

商誉 13 13 13 13  资产处置收益 (1) 2 2 2 

长期待摊费用 432 435 438 441  营业利润 2,695 2,986 3,542 4,186 

其他非流动资产 1,205 941 691 454  营业外净收支  (6) (6) (6) (6) 

资产总计 23,364 25,136 27,531 31,000  利润总额 2,689 2,980 3,536 4,180 

流动负债 6,207 5,706 5,444 6,007  减:所得税 350 387 460 543 

短期借款及一年内到期的非流动负债 676 671 75 75  净利润 2,339 2,593 3,076 3,636 

经营性应付款项 4,097 3,387 3,521 3,866  减:少数股东损益 581 645 765 904 

合同负债 57 65 72 80  归属母公司净利润 1,758 1,948 2,312 2,732 

其他流动负债 1,377 1,582 1,776 1,987       

非流动负债 1,147 1,147 1,147 1,147  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.14 1.26 1.49 1.77 

长期借款 169 169 169 169       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,756 2,764 3,347 4,004 

租赁负债 55 55 55 55  EBITDA 3,875 4,110 4,767 5,492 

其他非流动负债 923 923 923 923       

负债合计 7,354 6,853 6,591 7,154  毛利率(%) 34.32 34.40 35.47 36.47 

归属母公司股东权益 12,631 14,259 16,150 18,153  归母净利率(%) 10.22 9.99 10.45 10.95 

少数股东权益 3,380 4,024 4,789 5,693       

所有者权益合计 16,010 18,283 20,940 23,846  收入增长率(%) 21.98 13.41 13.40 12.77 

负债和股东权益 23,364 25,136 27,531 31,000  归母净利润增长率(%) 7.76 10.84 18.66 18.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,969 1,024 2,822 3,326  每股净资产(元) 8.16 9.21 10.44 11.73 

投资活动现金流 (610) (998) (947) (899)  最新发行在外股份（百万股） 1,548 1,548 1,548 1,548 

筹资活动现金流 (1,951) (330) (1,015) (721)  ROIC(%) 14.41 13.33 14.41 15.35 

现金净增加额 398 (303) 861 1,707  ROE-摊薄(%) 13.91 13.66 14.31 15.05 

折旧和摊销 1,119 1,345 1,420 1,488  资产负债率(%) 31.47 27.26 23.94 23.08 

资本开支 (1,181) (997) (947) (899)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.32 20.14 16.97 14.36 

营运资本变动 (609) (2,961) (1,718) (1,839)  P/B（现价） 3.11 2.75 2.43 2.16 

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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