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资料来源：Wind 

 符合预期，多维业务促稳健发展 
宏发股份(600885) 
积极应对外界形势变化，多维业务促稳健发展 

19 年上半年公司实现营收 34.07 亿元（同比+1.53%），归母净利 3.55 亿
元（同比-3.42%），业绩符合预期。公司持续提升产品质量，力拓多领域
高端客户。积极应对外部形势变化，电力继电器复苏、高压和工控继电
器客户拓展稳步推进。考虑白电市场竞争加剧，我们下调 19~21 年归母净
利至 7.8/9.09/10.67 亿元。给予目标价 26.5-29.68 元，给予“增持”评级。 

 

营收稳步增长，经营效率持续提升 

公司 19 上半年营收为 34.07 亿元（同比+1.5%），归母净利 3.55 亿元（同
比-3.4%），较 18H1 略有下滑。受国内白电市场竞争加剧影响，公司 19H1

通用继电器出货同比下降 7.3%。公司增加对原材料的把控力度，19H1 公
司毛利率 38.37%（同比+0.17pct），净利率 13.96%（同比-0.75pct，环比
+0.21pct）。公司加大汽车高压继电器、灭弧室等新门类产品的营销力度，
19H1 销售费用 1.73 亿元（同比+9.2%），销售费用率 5.08%（同比
+0.36pct）；受支付员工薪资增加影响，公司管理费用率 15.51%（同比
+1.9pct）。19H1 人均销售回款 33 万元（同比+8%），经营效率持续提升。 

 

电力继电器快速增长，多领域标杆客户持续拓展 

根据国网披露，上半年 2 级智能表招标 3394 万只（同比+82%），受此推
动，19H1 公司电力继电器累计发货同比增长 23%。目前公司电力继电器
产品在国网份额超过 60%，我们预计随着二代表标准落地，电力继电器迎
来新一轮快速发展。公司下游新能源车和工控卡位优势明显，高压继电器
已进入奔驰、大众、路虎、保时捷、Tesla 供应体系，带动 19H1 高压直流
继电器累计出货同比增长 55%；工控继电器继稳固施耐德、ABB 的基础上，
还在 30 个以上重点产品取得供货资格，19H1 累计发货同比增长 23.3%。 

 

从跟随到引领，以质取胜站稳高端市场 

公司持续强化继电器领域自动化设备制造能力，据半年报披露，目前装
配生产线及前道部分装备水平已经达到全球一流水平，自动化程度达
80%以上。公司功率、汽车、信号、电力继电器等产品客诉 PPM 均控
制在 0.15PPM 以内，远好于国际主要竞争对手。公司坚持“以质取胜”
的核心定位，加强世界 500 强企业和行业龙头企业合作，凭借持续多
年的配套能力和研发、制造、服务等全方位的竞争优势站稳高端市场。 

 

电力继电器持续复苏、高压直流奠定市场地位，给予“增持”评级 

智能电表更换潮和泛在电力物联网建设需求拉动，电力继电器未来 2-3 年
增长趋势明确。高压直流继电器业务卡位优势明显，有望持续放量。考虑
白电市场竞争加剧，我们下调 19~21 年归母净利至 7.80/9.09/10.67 亿元
（前值为 7.92/9.29/10.95 亿元）。可比公司 19 年 PE 均值为 25.38x，我们
给予公司 19 年 25-28 目标 PE，目标价 26.5-29.68 元，给予“增持”评级。 

 

风险提示：下游行业需求不及预期，市场环境变动，竞争加剧，新业务开
展不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 744.76 

流通 A 股 (百万股) 744.76 

52 周内股价区间 (元) 18.99-29.30 

总市值 (百万元) 18,291 

总资产 (百万元) 9,804 

每股净资产 (元) 6.14  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 6,020 6,880 7,493 8,532 9,925 

+/-%  18.44 14.28 8.91 13.87 16.32 

归属母公司净利润 (百万元) 684.99 698.85 780.03 908.82 1,067 

+/-%  17.74 2.02 11.62 16.51 17.40 

EPS (元，最新摊薄) 0.92 0.94 1.05 1.22 1.43 

PE (倍) 26.95 26.42 23.67 20.31 17.30  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 公司 2013-2019H1 营业收入及同比增速  图表2： 公司 2013-2019H1 年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

 

图表3： 公司 2013-2019H1 毛利率与净利率情况  图表4： 公司 2013-2019H1 销售期间费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

 

图表5： 公司 2013-2019H1 三费情况  图表6： 公司 2013-2019H1 应收账款情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表7： 可比公司估值对比表（以 2019 年 7 月 30 日收盘价计） 

代码 证券简称 

收盘价（元） 

 

EPS（元） 

 

PE（倍）      

 18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

002050.SZ 三花智控 10.85 0.61 0.53 0.62 0.72 21.12 20.41 17.55 15.07 

300124.SZ 汇川技术 24.87 0.71 0.81 1.01 1.28 29.64 30.56 24.59 19.46 

603728.SH 鸣志电器 13.56 0.43 0.54 0.68 0.83 29.97 25.16 20.05 16.35 

 平均值 16.43 0.58 0.00 0.00 0.00 26.91 25.38 20.73 16.96 

600885.SH 宏发股份 24.56 0.94 1.05 1.22 1.43 26.42 23.67 20.31 17.30 

注：除宏发外，其余公司 19-21 年业绩均采用 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表8： 宏发股份历史 PE-Bands  图表9： 宏发股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,310 4,945 5,182 6,054 7,563 

现金 721.60 907.44 1,853 2,106 2,729 

应收账款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他应收账款 45.95 48.69 62.99 64.33 76.02 

预付账款 42.59 69.26 63.00 73.22 89.55 

存货 1,304 1,423 1,596 1,840 2,138 

其他流动资产 2,195 2,497 1,607 1,970 2,530 

非流动资产 3,335 3,946 4,150 4,459 4,628 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 2,057 2,374 2,814 3,094 3,235 

无形资产 313.47 472.78 540.45 644.10 727.97 

其他非流动资产 963.60 1,099 795.83 720.68 664.75 

资产总计 7,644 8,892 9,332 10,513 12,191 

流动负债 2,227 2,708 2,377 2,532 3,021 

短期借款 819.86 1,279 899.75 999.55 1,059 

应付账款 0.00 0.00 336.87 128.63 200.70 

其他流动负债 1,407 1,429 1,140 1,404 1,761 

非流动负债 142.59 204.23 133.02 149.75 154.97 

长期借款 19.55 19.89 19.89 19.89 19.89 

其他非流动负债 123.04 184.34 113.13 129.86 135.08 

负债合计 2,369 2,912 2,510 2,682 3,176 

少数股东权益 1,333 1,547 1,838 2,178 2,576 

股本 531.97 744.76 744.76 744.76 744.76 

资本公积 663.17 449.21 449.21 449.21 449.21 

留存公积 2,741 3,227 3,791 4,459 5,245 

归属母公司股东权益 3,942 4,432 4,985 5,653 6,439 

负债和股东权益 7,644 8,892 9,332 10,513 12,191  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6,020 6,880 7,493 8,532 9,925 

营业成本 3,621 4,346 4,768 5,461 6,391 

营业税金及附加 62.45 64.35 70.09 79.81 92.84 

营业费用 309.13 310.38 361.40 398.21 470.95 

管理费用 574.41 736.35 772.95 891.15 1,032 

财务费用 60.76 20.24 25.80 (9.46) (21.64) 

资产减值损失 19.74 12.06 19.85 17.63 17.32 

公允价值变动收益 6.12 (19.14) (4.32) (3.80) (5.29) 

投资净收益 1.94 (13.67) (8.79) (8.63) (9.52) 

营业利润 1,150 1,112 1,224 1,439 1,687 

营业外收入 1.36 2.56 14.80 6.24 7.86 

营业外支出 1.18 1.73 1.45 1.59 1.52 

利润总额 1,151 1,113 1,237 1,444 1,694 

所得税 192.91 152.50 167.05 194.91 228.64 

净利润 957.67 960.33 1,070 1,249 1,465 

少数股东损益 272.68 261.49 290.32 340.05 398.07 

归属母公司净利润 684.99 698.85 780.03 908.82 1,067 

EBITDA 1,563 1,538 1,625 1,896 2,216 

EPS (元，基本) 1.29 0.94 1.05 1.22 1.43  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 18.44 14.28 8.91 13.87 16.32 

营业利润 20.79 (3.34) 10.08 17.57 17.24 

归属母公司净利润 17.74 2.02 11.62 16.51 17.40 

获利能力 (%)      

毛利率 39.85 36.84 36.37 35.99 35.61 

净利率 11.38 10.16 10.41 10.65 10.75 

ROE 17.38 15.77 15.65 16.08 16.57 

ROIC 19.97 16.59 19.86 19.70 20.97 

偿债能力      

资产负债率 (%) 30.99 32.75 26.89 25.51 26.06 

净负债比率 (%) 35.43 44.60 36.64 38.01 33.98 

流动比率 1.94 1.83 2.18 2.39 2.50 

速动比率 1.34 1.29 1.50 1.65 1.79 

营运能力      

总资产周转率 0.85 0.83 0.82 0.86 0.87 

应收账款周转率 8.32 99.26 11.65 7.00 8.22 

应付账款周转率 11.11 0.00 28.30 23.46 38.81 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.92 0.94 1.05 1.22 1.43 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.95 1.11 2.97 1.60 2.11 

每股净资产(最新摊薄) 5.29 5.95 6.69 7.59 8.65 

估值比率      

PE (倍) 26.95 26.42 23.67 20.31 17.30 

PB (倍) 4.68 4.17 3.70 3.27 2.87 

EV_EBITDA (倍) 12.66 12.87 12.18 10.44 8.93  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 708.92 827.47 2,211 1,190 1,568 

净利润 957.67 960.33 1,070 1,249 1,465 

折旧摊销 352.07 405.40 374.74 466.58 550.69 

财务费用 60.76 20.24 25.80 (9.46) (21.64) 

投资损失 (1.94) 13.67 8.79 8.63 9.52 

营运资金变动 (658.83) (637.32) (356.86) (560.79) (409.73) 

其他经营现金 (0.82) 65.14 1,088 35.91 (25.66) 

投资活动现金 (646.89) (875.82) (618.82) (804.14) (745.82) 

资本支出 668.41 826.45 600.14 628.37 596.36 

长期投资 0.00 2.40 (100.70) 18.40 7.58 

其他投资现金 21.52 (46.97) (119.38) (157.37) (141.88) 

筹资活动现金 39.54 222.65 (647.07) (131.82) (199.33) 

短期借款 219.50 459.19 (379.29) 99.80 59.90 

长期借款 (1.84) 0.33 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 212.79 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (0.20) (213.96) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (177.92) (235.69) (267.78) (231.62) (259.23) 

现金净增加额 84.72 185.77 945.19 253.80 623.03  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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