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宏发股份（600885.SH）2022 年年报点评     

继电器龙头地位稳固，扩大门类培育增长新动能 
 

 2023 年 04 月 02 日 

 

➢ 事件：2023 年 3 月 30 日，公司发布 2022 年度报告。业绩方面，2022 年

公司实现收入 117.33 亿元，同比增长 17.07％；实现归母净利润 12.47 亿元，

同比增长 17.39%；扣非归母净利润 12 亿元，同比增长 30.07%。2022 年公司

销售毛利率/净利率分别为 34.06%/14.40%，同比下滑 0.52/0.09pct，基本持平。 

➢ 继电器市占率保持领先，全球影响力进一步扩大。2022 年公司充分发挥销

售网络体系优势，积极抢占市场份额，整体继电器产品市占率 19.4%，同比增长

2pcts，进一步巩固市场领导者地位。分产品市占率来看：1）电力计量磁保持继

电器市场份额升至 56.5%；2）高压直流继电器市场份额升至 40.0%；3）功率

继电器市场份额为 29.9%，在传统家电行业市场份额达到 57%；4）信号继电器

市场份额达到 27.7%；5）汽车继电器市场份额从 15.8%升至 18.1%。 

➢ 新能源领域快速推进。在光储领域，公司为华为、阳光电源等头部客户开发

行业领先的 270A 载流型电源用继电器及全球首款液冷式电源继电器，产品技术

引领行业。公司光伏新能源产品紧跟行业高速发展势头，整体市场占有率提升至

57%。在新能源车领域，继续与美国特斯拉、欧洲奔驰、宝马和大众、宁德时代

等主流平台保持良好合作。 

➢ 加快推进“扩大门类”，培育新增长点。2022 年公司累计投入开发 221 项

新产品项目，其中“扩大门类”占比 43%。方向之一：新门类元器件产品（低压电

器、连接器、互感器、真空灭弧室、电容器等），公司以海外和市场头部客户为

突破口，围绕新能源市场布局；方向之二：提供整体解决方案的电子模块类产品，

重点集中在工业电子、燃油车和新能源车等应用领域，其中新能源车高容量控制

盒已顺利完成丰田配套产品的量产下线；工业控制模块的产品技术已取得局部领

先，率先开发出行业领先的第三代工业电子模块产品；车用电子模块成功为海外

客户实现配套，23 年将迎来快速增长。 

➢ “质量与效率“双核心驱动。打造产品质量优势：1）供应商质量综合合格

率升至 99.37%；2）2022 年公司累计达到中、高级水平继电器产线 175 条，的

占比由69%升至76%；3）公司主要继电器产品在客户端的不良率降至0.06PPM，

稳居国际一流水平。持续技改投入：2022 年全年投入技改资金 10.16 亿元，持

续大规模高标准技改投入，打造强大实力，扩大人均效率优势。 

➢ 投资建议：我们预计公司 23-25 年的营收分别为 139.99、168.80、203.93

亿元，增速分别为 19.3%、20.6%、20.8%；归母净利润分别为 15.6、19.52、

24.49 亿元，增速分别为 25.1%、25.1%、25.5%。对应 3 月 31 日收盘价，公

司 23-25 年估值分为 22X、17X、14X。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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 11733 13999 16880 20393 

增长率（%） 17.1 19.3 20.6 20.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1247 1560 1952 2449 

增长率（%） 17.4 25.1 25.1 25.5 

每股收益（元） 1.20 1.50 1.87 2.35 

PE 27 22 17 14 

PB 4.5 3.9 3.3 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 11733 13999 16880 20393  成长能力（%）     

营业成本 7737 9084 10933 13193  营业收入增长率 17.07 19.31 20.58 20.81 

营业税金及附加 88 98 118 143  EBIT 增长率 19.98 21.86 22.86 24.19 

销售费用 405 560 658 775  净利润增长率 17.39 25.09 25.11 25.48 

管理费用 1068 1260 1502 1754  盈利能力（%）     

研发费用 602 742 895 1081  毛利率 34.06 35.11 35.23 35.30 

EBIT 1960 2389 2935 3644  净利润率 10.63 11.15 11.56 12.01 

财务费用 3 105 92 76  总资产收益率 ROA 7.80 8.56 9.27 9.96 

资产减值损失 -27 -16 -19 -23  净资产收益率 ROE 16.64 17.97 19.21 20.37 

投资收益 30 42 51 61  偿债能力     

营业利润 1859 2311 2875 3608  流动比率 3.11 3.15 3.24 3.37 

营业外收支 0 1 1 1  速动比率 2.06 2.14 2.23 2.36 

利润总额 1859 2312 2876 3609  现金比率 0.45 0.57 0.67 1.11 

所得税 170 231 273 343  资产负债率（%） 37.76 36.02 34.50 33.02 

净利润 1689 2080 2603 3266  经营效率     

归属于母公司净利润 1247 1560 1952 2449  应收账款周转天数 87.46 85.00 85.00 58.00 

EBITDA 2694 3141 3762 4553  存货周转天数 133.62 130.00 130.00 130.00 

      总资产周转率 0.79 0.82 0.86 0.89 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1358 2004 2822 5654  每股收益 1.20 1.50 1.87 2.35 

应收账款及票据 4270 4979 6004 5748  每股净资产 7.19 8.33 9.75 11.53 

预付款项 195 227 273 330  每股经营现金流 1.53 2.11 2.27 4.20 

存货 2832 3219 3874 4676  每股股利 0.36 0.45 0.56 0.71 

其他流动资产 691 710 726 745  估值分析     

流动资产合计 9346 11139 13700 17153  PE 27 22 17 14 

长期股权投资 14 56 107 168  PB 4.5 3.9 3.3 2.8 

固定资产 4319 4663 4895 5030  EV/EBITDA 12.98 10.93 8.91 6.74 

无形资产 487 486 486 486  股息收益率（%） 1.10 1.38 1.73 2.17 

非流动资产合计 6645 7081 7357 7437       

资产合计 15991 18221 21057 24590       

短期借款 41 41 41 41  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1905 2265 2726 3289  净利润 1689 2080 2603 3266 

其他流动负债 1064 1230 1465 1755  折旧和摊销 734 752 828 909 

流动负债合计 3010 3535 4231 5085  营运资金变动 -972 -645 -1069 203 

长期借款 591 591 591 591  经营活动现金流 1595 2198 2368 4377 

其他长期负债 2438 2437 2443 2443  资本开支 -1517 -1140 -1044 -926 

非流动负债合计 3028 3027 3034 3034  投资 -502 0 0 0 

负债合计 6038 6563 7265 8119  投资活动现金流 -2003 -1140 -1044 -926 

股本 1043 1043 1043 1043  股权募资 7 0 0 0 

少数股东权益 2457 2977 3628 4444  债务募资 568 0 -5 0 

股东权益合计 9953 11658 13792 16470  筹资活动现金流 47 -413 -506 -619 

负债和股东权益合计 15991 18221 21057 24590  现金净流量 -343 645 819 2832 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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