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2019 年 07 月 31 日 宏发股份 (600885) 

 —— 业绩低于预期，汽车应用出货下滑 

 
报告原因：有业绩公布需要点评 

 

增持（维持） 
事件： 

公司于 2019 年 7 月 30 日发布 2019 年半年度报告，报告期内实现营收 34.07 亿元，同比增长

1.53%；实现归母净利润 3.55 亿元，同比下降 3.42%。业绩略低于申万宏源预期，主要是功率

继电器与汽车继电器出货量下滑幅度超预期所致。 

投资要点： 

 继电器产品销量分化驱动营收同比小幅增长，高压直流继电器出货增速亮眼。2019H1 公

司实现营收 34.07 亿元，同比增长 1.53%。营收实现小幅增长原因为：1）电力继电器、

高压直流、工控、密封继电器等产品实现较快增长，其中高压直流继电器在海内外高端客

户中拓展顺利，上半年出货量同比增长 55%；电力继电器主打产品计量磁保持继电器销量

快速增长，上半年整体出货量同比增长 23.50%；工控继电器为西门子、三菱、施耐德等

客户配套，上半年出货量同比增长 23.3%。2）信号继电器、低压开关保持平稳增长，上

半年出货量分别同比增长 19%、15.3%。3）功率继电器、汽车继电器销量下滑，一季度

国内白电市场国际继电器巨头带头挑起激烈市场竞争，上半年公司的功率继电器出货量同

比下降 7.29%；全球主要汽车市场需求下降，上半年公司的汽车继电器出货同比下降 25%。 

 二季度归母净利润环比增长，上半年公司经营活动现金流大幅改善。2019H1 公司实现综

合毛利率 38.36%，较上年同期增长 0.18 个百分点；受期间费用小幅波动影响，公司实现

归母净利润 3.55 亿元，同比下降 3.42%。分季度来看，Q2 公司实现营收 17.82 亿元，环

比增长 9.66%；实现归母净利润 1.97 亿元，环比增长 25.48%。上半年受益于托收贴现及

税收返还增长，公司实现经营活动现金流量净额 8.2 亿元，去年同期为-0.78 亿元。截至

2019 年 6 月 30 日，公司在手货币资金 11.25 亿元，同比增长 121.46%。 

 高压继电器市场份额快速提升，海外印尼工厂即将投产。公司的高压直流继电器快速切入

新能源汽车市场。除在国内迅速占据 40%份额外，公司在海外市场先后获得路虎、保时捷、

大众 MEB、奔驰、福特、特斯拉、三星电池等重大项目主要供应商指定证书。公司作为全

球继电器产量第一的出口外向型企业，预计海内外新能源汽车产业持续高景气将为公司高

压继电器业务提供发展机遇。 8 月初，公司第一个海外工厂将在印尼投入生产；另一方面，

公司还将谋求海外并购整合机会，加速提升公司主要产品在欧美市场的份额。 

 下调盈利预测，维持“增持”评级：公司业绩略低于预期，功率、汽车产品下游需求短期

难反转，我们下调盈利预测，预计 2019-2021 年公司净利润达到 7.08、7.80 和 8.97 亿

元（下调前分别为 8.16、9.75 和 11.61 亿元），对应 EPS 分别为 0.95、1.05、1.20 元

/股，当前股价对应 PE 为 26、23、20 倍，维持“增持”评级。 

 

市场数据： 2019 年 07 月 30 日 

收盘价（元） 24.56 
一年内最高/最低（元） 29.53/18.45 
市净率 4.0 
息率（分红/股价） 1.18 
流通 A 股市值（百万元） 18291 
上证指数/深证成指 2952.34/9399.10 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2019 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 6.14 
资产负债率% 36.93 
总股本/流通 A 股（百万） 745/745 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 
  
 2018 2019H1 2019E 2020E 2021E 

营业总收入（百万元） 6,880 3,407 7,088 7,662 8,457 

同比增长率（%） 14.3 1.5 3.0 8.1 10.4 

归母净利润（百万元） 699 355 708 780 897 

同比增长率（%） 2.0 -3.4 1.3 10.2 15.1 

每股收益（元/股） 0.94 0.48 0.95 1.05 1.20 

毛利率（%） 36.8 38.4 37.0 37.4 37.9 

ROE（%） 15.8 7.8 13.0 12.1 11.5 

市盈率 26  26 23 20    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
 

 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 

08
-0

1

09
-0

1

10
-0

1

11
-0

1

12
-0

1

01
-0

1

02
-0

1

03
-0

1

04
-0

1

05
-0

1

06
-0

1

07
-0

1

-20%

0%

20%

40%

宏发股份 沪深300指数



本研究报告仅通过邮件提供给 国投瑞银 国投瑞银基金管理有限公司(res@ubssdic.com) 使用。2

 

公司点评 

 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明    第 2 页 共 5 页                             简单金融  成就梦想 

 

 

图 1：2017Q1-2019Q2 公司毛利率、净利率（单

位：%） 

 图 2：2009-2019 年的铜价走势与公司季度毛利率

走势（单位：万元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 3：2017Q1-2019Q2 公司期间费用率（单位：%）  图 4：新能源汽车当月销量及环比增长（EV/PHEV）

（单位：万辆、%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：中汽协，申万宏源研究 

 

图 5：2017Q1-2019Q2 公司存货（单位：百万元）  图 6：2017Q1-2019Q2 公司营收及应收账款（单

位：百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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表 1：公司现金流情况（单位：百万元） 

  
2014/12

/31 

2015/12

/31 

2016/12

/31 

2017/12

/31 

2018/12

/31 

2018/6

/30 

2019/6

/30 

  经营活动产生的现金流量净额 352  758  498  650  827  -78  820  

投资活动产生的现金流量：               

  投资活动现金流入小计 4  109  226  82  1  14  30  

  购建固定资产、无形资产和其他长期资

产支付的现金 
405  647  530  668  826  359  312  

  投资活动产生的现金流量净额 -569  -742  -362  -588  -876  -499  -632  

筹资活动产生的现金流量：               

  筹资活动现金流入小计 584  755  1029  1363  1689  1240  1422  

  筹资活动现金流出小计 845  930  1161  1323  1467  874  1395  

  筹资活动产生的现金流量净额 (261) (175) (131) 40  223  365  28  

补充资料：               

  净利润 592  660  811  958  960  501  483  

  加：资产减值准备 8  29  19  20  12  17  13  

    固定资产折旧、油气资产折耗、生

产性生物资产折旧 
124  143  174  307  356  173  220  

    财务费用 15  30  25  54  47  7  38  

    存货的减少 -130  -79  -168  -369  -113  86  137  

    经营性应收项目的减少 -277  -151  -493  -305  -521  -765  -351  

    经营性应付项目的增加 -13  73  83  -43  -4  -136  237  

  间接法-经营活动产生的现金流量净额 352  758  498  650  827  -78  820  

  间接法-现金及现金等价物净增加额 -455  -148  13  85  186  -213  215  

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 2：财务摘要 
 
百万元，百万股 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 5,083 6,020 6,880 7,088 7,662 8,457 

  营业总收入同比增长率（yoy） 19.66% 18.44% 14.28% 3.02% 8.10% 10.38% 

其中：营业收入 5,083 6,020 6,880 7,088 7,662 8,457 

    减：营业成本 3,074 3,621 4,346 4,463 4,794 5,248 

  毛利率（%） 39.52% 39.85% 36.84% 37.00%          37.40%          37.90%          

    减：税金及附加 48 62 64 66 72 79 

主营业务利润 1,960 2,337 2,470 2,559 2,796 3,130 

  主营业务利润率（%） 38.57% 38.81% 35.90% 36.10%          36.49%          37.01%          

    减：销售费用 292 309 310 320 346 382 

    减：管理费用 706 574 736 759 820 905 

    减：研发费用 0 294 331 341 368 407 

    减：财务费用 -19 61 20 52 36 20 

经营性利润 982 1,098 1,072 1,087 1,226 1,416 

  经营性利润同比增长率（yoy） 26.09% 11.90% -2.39% 5.01%          15.66%          19.29%          
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经营性利润率（%） 19.31% 18.25% 15.58% 15.34%          16.00%          16.74%          

    减：资产减值损失 19 20 12 15 15 15 

    减：信用减值损失 0 0 0 0 0 0 

    加：投资收益及其他 -16 2 -14 0 0 0 

营业利润 952 1,150 1,112 1,156 1,296 1,487 

    加：营业外净收入 36 0 1 0 0 0 

利润总额 989 1,151 1,113 1,156 1,296 1,487 

    减：所得税 178 193 153 173 202 232 

净利润 811 958 960 983 1,094 1,255 

少数股东损益 229 273 261 275 314 358 

  归属于母公司所有者的净利润 582 685 699 708 780 897 

归母净利润同比增长率（yoy） 23.18% 17.74% 2.02% 1.30%          10.20%          15.10%          

全面摊薄总股本 532 532 745 745 745 745 

每股收益（元） 1.09 0.92 0.94 0.95           1.05           1.20           

  归属母公司所有者净利润率（%） 11.45% 11.38% 10.16% - - - 

ROE 17.13% 17.38% 15.77% 13.00%          12.10%          11.50%           

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

【毛利率】=（营业收入-营业成本）/营业收入*100% 

【主营业务利润率】=（营业收入-营业成本-税金及附加）/营业收入*100% 

【费用及减值】包括销售费用、管理费用、研发费用、财务费用、资产减值损失和信用减值损失 

【投资收益及其他】包括投资收益、其他收益、净敞口套期收益、公允价值变动收益、资产处置收益等 

【营业外净收入】营业外收入减营业外支出 

【经营性利润率】=主营业务利润-(销售费用+管理费用+研发费用+财务费用)/营业收入*100% 

【ROE】(摊薄后)=净利润÷所有者权益合计(当年期末值) 
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