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证券研究报告·A 股公司动态 电网设备 

2022 年业绩点评：市占率持续

提升，国际化推进加速  

 

核心观点 

公司发布 2022 年年报：2022 年实现营收 117.3 亿元，同比+17.1%；

归母净利润 12.5 亿元，同比+17.4%，扣非后 12.0 亿元，同比

+30.1%，业绩符合预期。量方面，公司继电器龙头地位稳固，2022

年全球继电器整体市场份额提升 2pct 至 19.4%；利方面，公司费

用管控优质，海外盈利保持高位。未来关注公司高压继电器占比

逐步提升带来盈利能力提升以及海外工厂落地国际化加速推进。 

事件 

公司 2022 年营业收入 117.3 亿元，同比+17.1%；归母净利润 12.5

亿元，同比+17.4%；扣非后 12.0 亿元，同比+30.1%。业绩符合

预期。 

其中 22Q4 营收 27.7 亿元，同/环比+12.9/-10.2%；归母净利润 2.8

亿元，同 /环比+15.4%/-19.7%；扣非后 2.2 亿元，同 /环比

+16.1%/-43.3% 

点评 

量：继电器龙头地位稳固，全品类市占率持续提升。公司 22 年

实现继电器产销 27.68/27.66 亿只，同比-9.52%/-6.57%，继电器产

品稳居全球第一，并持续扩大市场份额，2022 年全球继电器整体

市场份额提升 2pct 至 19.4%，细分品类齐头并进，其中计量磁保

持/高压直流/功率/传统家电/信号/汽车继电器市场份额分别提升

至 56.5%/40.0%/57%/27.7%/18.1%。 

利：费用管控优质，加速推进国际化。2022 年公司毛利率 34.1%，

同比-0.5pct；扣非净利率 10.2%，同比+1.0pct。其中 2022Q4 毛利

率 33.1%，环比-3.8pct；扣非净利率 8.0%，环比-4.7pct，主要系

Q4 产能利用率不足下制造费用较高，同时受汇兑损失影响。尽

管 2022 年公司毛利率小幅下滑，但是得益于优质的费用管控能

力，扣非净利率回升 1.0pct。 

继电器稳步增长，海外盈利保持高位。分业务来看，1）2022 年

继电器产品营收 105.0 亿元，同比+21.1%，营收占比提升 3.2pct

至 89.5%，毛利率 35.8%，同比-1.3pct，主要系原材料涨价导致

盈利小幅下滑。2）电气产品 2022 年营收 6.8 亿元，同比-24.2%，  
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营收占比降低 3.2pct 至 13.7%，毛利率 21.5%，同比+1.7pct，业务萎缩主要系国内市场建筑配电需求相对疲软。

分区域来看，海外营收 43.3 亿元，同比+17.4%，营收占比 36.9%，同比+0.1pct。2022 年国内/国外毛利率为

32.7%/37.9%，同比-1.5/+1.1pct。海外各市场业绩亮眼，①欧洲市场，欧洲宏发与奔驰、大众、宝马等行业标杆

达成深度合作，2022 年营业额突破 2 亿欧元，同比+40%；②北美市场，美国宏发和美国 KG 克服不利因素合计

实现同比+33%；③东南亚市场，印尼市场开拓顺利，计量磁保持继电器产品市占率超 85%。此外，2022 年外

汇升值贡献 1 亿汇兑收益。公司加快推进制造国际化，2022 年底公司下设宏发欧洲和宏发印尼两家企业，拟投

建印尼工厂新增生产交流互感器产品以及高压直流继电器等，并着手启动欧洲工厂的筹建工作。公司国际化的

顺利推进有望进一步提振业绩，提高盈利能力。 

预计 2023-2025 年公司实现营收 133.8/151.4 /167.4 亿 元 ， 对 应  2023-2025 年 公 司 归 母 净 利 润

14.13/18.06/20.39 亿元，对应 2023 年 3 月 31 日股价的 PE 为 24.07/18.83/16.67 倍，维持“买入”评级。 

风险分析：1）下游新能源汽车产销不及预期造成高压继电器出货不及预期：销量端可能受到疫情反复、需

求疲软影响而不及预期；产量端可能受到上游原材料价格大幅波动、限电、疫情反复等影响不及预期，进而影

响公司相关业务出货量及盈利能力。2）原材料价格如铜、银等金属上涨超预期：2021 年以来原材料价格持续

上涨，同时原材料价格阶段性出现大幅波动性，价格高位及不稳定性对于终端需求有一定影响，与此同时对于

公司短期业绩有扰动。3）全球经济承压，工控及消费需求不及预期：公司作为继电器行业龙头，工控、家电、

电网、新能源等领域是支撑营收和利润的关键，也是公司成长性的反映，若全球经济增速不及预期将影响当期

和远期业绩。 

  
重要财务指标 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 10,022.66 11,733.39 13,379.71 15,143.82 16,738.45 

YoY(%) 28.18 17.07 14.03 13.18 10.53 

归母净利润(百万

元) 
1,062.56 1,247.35 1,412.55 1,805.57 2,039.13 

YoY(%)  27.69 17.39 13.24 27.82 12.94 

毛利率(%) 34.58 34.06 33.51 34.67 34.69 

净利率(%) 10.60 10.63 10.56 11.92 12.18 

ROE(%) 16.23 16.64 16.65 18.52 18.25 

EPS(摊薄/元) 1.02 1.20 1.35 1.73 1.96 

P/E(倍) 32.00 27.26 24.07 18.83 16.67 

P/B(倍) 5.48 4.75 4.18 3.61 3.14 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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事件 

公司发布 2022 年年报：2022 年营业收入 117.3 亿元，同比+17.1%，毛利率 34.1%，同比-0.5pct；归母净利

润 12.5 亿元，同比+17.4%；扣非后 12.0 亿元，同比+30.1%，扣非归母净利率 10.2%，同比+1.2pct。 

点评 

一、业绩稳步增长，继电器龙头地位稳固 

2022 年营业收入 117.3 亿元，同比+17.1%，毛利率 34.1%，同比-0.5pct；归母净利润 12.5 亿元，同比+17.4%；

扣非后 12.0 亿元，同比+30.1%，扣非归母净利率 10.2%，同比+1.2pct。 

图表1： 2022 年营业收入 117.3 亿元，同比+17.1% 图表2： 2022 年归母净利润 12.5 亿元，同比+17.4% 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

公司 2022Q4 实现营收 27.7 亿元，同/环比+12.9/-10.2%，毛利率 33.1%，环比-3.8pct；归母净利润 2.8 亿元，

同/环比+15.4%/-19.7%；扣非后 2.2 亿元，同/环比+16.1%/-43.3%，扣非归母净利率 8.0%，环比-4.7pct。 

图表3： 2022Q4 实现营收 27.7 亿元，同/环比+12.9/-10.2% 图表4： 2022Q4 归母净利 2.8 亿元，同/环比+15.4%/-19.7% 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 
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量：继电器龙头地位稳固，全品类市占率持续提升 

公司 22 年实现继电器产销 27.68/27.66 亿只，同比-9.52%/-6.57%，继电器产品稳居全球第一，并持续扩大

市场份额，2022 年全球继电器整体市场份额提升 2pct 至 19.4%，细分品类齐头并进，其中计量磁保持/高压直流

/功率/传统家电/信号/汽车继电器市场份额分别提升至 56.5%/40.0%/57%/27.7%/18.1%。 

利：费用管控优质，加速推进国际化 

2022 年公司毛利率 34.1%，同比-0.5pct；扣非净利率 10.2%，同比+1.0pct。其中 2022Q4 毛利率 33.1%，环

比-3.8pct；扣非净利率 8.0%，环比-4.7pct，主要系 Q4 产能利用率不足下制造费用较高，同时受汇兑损失影响。

尽管 2022 年公司毛利率小幅下滑，但是得益于优质的费用管控能力，扣非净利率回升。 

图表5： 2022 年毛利率 34.1%，同比-0.5pct；扣非净利率

10.2%，同比+1.0pct 

图表6： 2022Q4 毛利率 33.1%，环比-3.8pct；扣非净利率

8.0%，环比-4.7pct 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

费用管控能力优质，费用率持续降低。2022 年公司期间费用率 17.7%，同比-1.7pct。分季度来看，2022 年

Q1-Q4 期间费用率分别为 17.8%/13.3%/17.2%/22.9%。虽然下半年费用率环比回升，但是全年来看费用率持续降

低，主要系管理费用率改善和货币汇兑收入增加。 
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图表7： 2022 年公司期间费用率 17.7%，同比-1.7pct 图表8： 2022Q4 期间费用率 22.9%，环比+5.7pct 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

二、继电器稳步增长，海外盈利保持高位 

分业务来看，继电器业务稳步增长，电气业务小幅萎缩 

1）继电器产品业务稳步增长：2022 年继电器产品营收 105.0 亿元，同比+21.1%，营收占比提升 3.2pct 至

89.5%。2022 年继电器产品毛利率 35.8%，同比-1.3pct。2022 年继电器业务保持稳步增长，但原材料涨价导致

盈利小幅下滑。 

2）电气产品业务小幅萎缩：2022 年营收 6.8 亿元，同比-24.2%，营收占比降低 3.2pct 至 13.7%，毛利率 21.5%，

同比+1.7pct，电气业务萎缩主要系国内市场建筑配电需求相对疲软。 

图表9： 2022 年继电器产品营收 105.0 亿元，同比+21.1% 图表10： 2022 年继电器产品毛利率 35.8%，同比-1.3pct 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

分区域来看，海外业务占比高、盈利强，加快推进制造国际化 

1）业绩方面，海外营收占比较高、盈利强，各市场多点开花。2022 年海外营收 43.3 亿元，同比+17.4%，
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营收占比 36.9%，同比+0.1pct。2022 年国内/国外毛利率为 32.7%/37.9%，同比-1.5/+1.1pct。海外各市场业绩亮

眼，①欧洲市场，欧洲宏发与奔驰、大众、宝马等行业标杆达成深度合作，2022 年营业额突破 2 亿欧元，同比

+40%；②北美市场，美国宏发和美国 KG 克服不利因素合计实现同比+33%；③东南亚市场，印尼市场开拓顺

利，计量磁保持继电器产品市占率超 85%。此外，2022 年外汇升值贡献 1 亿汇兑收益。 

2）产能方面，加快推进制造国际化，持续开拓海外市场。2022 年底公司正式在海外制造事业部下设宏发

欧洲和宏发印尼两家企业，拟投建印尼工厂新增生产交流互感器产品以及高压直流继电器等，并着手启动欧洲

工厂的筹建工作。公司国际化的顺利推进有望进一步提振业绩，提高盈利能力。 

图表11： 2022 年海外营收 43.3 亿元, 占比 36.9% 图表12： 2022 年国内/国外毛利率为 32.7%/37.9% 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

政府补贴贡献较多非经 

2022 年计提非经常损益 0.47 亿元，主要来自政府补助 1.20 亿元、投资收益-0.57 亿元。 

图表13： 2022 年非经常损益 0.47 亿元，其中政府补助 1.2

亿元 

图表14： 2022Q4 非经常损益 0.58 亿元，其中政府补助 0.35

亿元 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

34%

35%

36%

37%

38%

39%

40%

41%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2017 2018 2019 2020 2021 2022

国内营收 国外营收 国外营收占比

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

2017 2018 2019 2020 2021 2022

境外毛利率 境内毛利率

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

2017 2018 2019 2020 2021 2022

非经常性损益（亿元） 政府补助（亿元）

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1 非经常性损益（亿元） 政府补助（亿元）



 

  

5 

宏发股份 

 

A 股公司动态报告 

请参阅最后一页的重要声明 

 

三、现金流状况稳健，持续大规模技改提高效率 

存货增量显著减少 

2022 年底存货为 28.3 亿元，同比增加 3.3 亿元，其中 22Q4 累库 2.3 亿元主要系疫情影响下游需求，与 2021

年 10.1 亿的存货增量相比，2022 年库存增量显著减少，周转天数同比提升，主要系 2021 年初存货较低影响。 

图表15： 2022 年底存货为 28.3 亿元，同比增加 3.3 亿元 图表16： 2022Q4 累库 2.3 亿元 

 
 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

现金流状况稳健，季节性变化显著 

公司 2022 年经营活动产生的现金流净额 15.95 亿元，同比+74.9%。分季度来看，经营现金流净额季节性变

化显著，通常在 Q2 和 Q3 维持高位，Q1 和 Q4 较低，主要系公司年末原材料采购和年初支付职工薪酬占比高。 

图表17： 2022 年收现比/净现比为 97%/94%，同比+6/32pct 图表18： 经营现金流季节性变化显著 

 
 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 
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持续加大技改，提高生产效率 

2022 年公司累计完成基建项目投资 4.9 亿元，推进国内“三大基地”舟山产业园、四川宏发、漳州宏发建设。

公司持续大规模高标准技改投入，2022 年投入技改资金 10.16 亿元，进一步提高设备效能、扩大人均效率优势，

超额完成“翻越门槛”计划，累计达到中、高级水平继电器产线 175 条，占比由 69%升至 76%。 

图表19： 公司持续投入技改，提高生产效率 

 

数据来源：公司公告，中信建投 

 

盈利预测及估值 

预计 2023-2025 年公司实现营收 133.8/151.4 /167.4 亿元，对应 2023-2025 年公司归母净利润 14.13/18.06/ 

20.39 亿元，对应 2023 年 3 月 31 日股价的 PE 为 24.07/18.83/16.67 倍，维持买入评级。 

 

风险分析 

1）下游新能源汽车产销不及预期造成高压继电器出货不及预期：销量端可能受到疫情反复、需求疲软影响

而不及预期；产量端可能受到上游原材料价格大幅波动、限电、疫情反复等影响不及预期，进而影响公司相关

业务出货量及盈利能力。 

2）原材料价格如铜、银等金属上涨超预期：2021 年以来原材料价格持续上涨，同时原材料价格阶段性出

现大幅波动性，价格高位及不稳定性对于终端需求有一定影响，与此同时对于公司短期业绩有扰动。 

3）全球经济承压，工控及消费需求不及预期：公司作为继电器行业龙头，工控、家电、电网、新能源等领

域是支撑营收和利润的关键，也是公司成长性的反映，若全球经济增速不及预期将影响当期和远期业绩。 

-5

0

5

10

15

20

25

0

10

20

30

40

50

2017 2018 2019 2020 2021 2022

在建工程（亿元，左轴） 固定资产（亿元，左轴）

新增在建工程（亿元，右轴） 新增固定资产（亿元，右轴）

购建固定资产等支付的现金（亿元，右轴）



 

  

7 

宏发股份 

 

A 股公司动态报告 

请参阅最后一页的重要声明 

 

报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8,306.30 9,345.85 10,498.81 12,183.58 14,328.94  营业收入 10,022.66 11,733.39 13,379.71 15,143.82 16,738.45 

现金 1,707.57 1,358.23 1,490.96 2,123.98 3,104.76  营业成本 6,556.50 7,736.63 8,895.53 9,893.89 10,931.60 

应收票据及应收账款合

计 

3,717.80 4,269.64 4,804.60 5,438.08 6,052.30  营业税金及附加 75.78 87.99 100.34 113.57 125.53 

其他应收款 46.38 57.81 64.59 73.61 81.17  销售费用 343.75 404.80 443.13 481.50 526.88 

预付账款 168.76 194.61 224.13 253.06 279.59  管理费用 999.65 1,067.85 1,120.27 1,217.25 1,331.97 

存货 2,498.18 2,832.21 3,256.46 3,621.94 4,121.88  研发费用 495.30 601.52 651.63 708.04 774.77 

其他流动资产 167.60 633.35 658.08 672.91 689.23  财务费用 110.29 3.00 78.10 60.72 39.10 

非流动资产 5,360.02 6,644.95 7,017.33 7,242.85 7,117.75  资产减值损失 -25.16 -27.38 -28.75 -30.19 -31.70 

长期投资 12.82 14.07 15.33 16.58 17.83  信用减值损失 -29.99 -7.35 -7.71 -8.10 -8.50 

固定资产 3,424.66 4,325.83 4,176.61 4,213.27 4,345.40  其他收益 132.41 119.38 120.00 126.00 132.30 

无形资产 414.68 487.03 451.74 436.45 389.73  公允价值变动收益 0.34 -87.52 -100.00 -100.00 -100.00 

其他非流动资产 1,507.86 1,818.01 2,373.66 2,576.56 2,364.79  投资净收益 106.57 30.11 30.11 33.12 36.44 

资产总计 13,666.32 15,990.80 17,516.15 19,426.44 21,446.69  资产处置收益 0.03 0.56 0.84 1.26 1.88 

流动负债 2,731.55 3,009.66 3,375.81 3,722.06 4,075.93  营业利润 1,625.59 1,859.40 2,105.20 2,690.94 3,039.02 

短期借款 45.18 40.83 0.00 0.00 0.00  营业外收入 1.93 2.38 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合

计 

1,775.79 1,904.99 2,155.61 2,366.65 2,581.23  营业外支出 8.00 2.78 0.00 0.00 0.00 

其他流动负债 910.57 1,063.84 1,220.19 1,355.41 1,494.70  利润总额 1,619.52 1,859.00 2,105.20 2,690.94 3,039.02 

非流动负债 2,197.97 3,028.41 2,698.37 2,358.82 1,875.37  所得税 167.21 169.72 192.20 245.68 277.45 

长期借款 1,650.31 2,307.30 1,934.98 1,525.34 964.80  净利润 1,452.31 1,689.27 1,913.00 2,445.27 2,761.57 

其他非流动负债 547.66 721.11 763.39 833.48 910.57  少数股东损益 389.76 441.92 500.45 639.69 722.44 

负债合计 4,929.52 6,038.07 6,074.18 6,080.87 5,951.29  归属母公司净利润 1,062.56 1,247.35 1,412.55 1,805.57 2,039.13 

少数股东权益 2,189.24 2,456.81 2,957.26 3,596.96 4,319.40  EBITDA 2,330.67 2,595.96 2,902.38 3,572.48 4,016.65 

股本 744.76 1,042.67 1,042.67 1,042.67 1,042.67  EPS（元） 1.02 1.20 1.35 1.73 1.96 

资本公积 328.56 30.85 30.85 30.85 30.85        

留存收益 5,474.25 6,422.39 7,411.18 8,675.08 10,102.47  主要财务比率      

归属母公司股东权益 6,547.57 7,495.92 8,484.71 9,748.61 11,176.00  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债和股东权益 13,666.32 15,990.80 17,516.15 19,426.44 21,446.69  成长能力           

       营业收入(%) 28.18  17.07  14.03  13.18  10.53  

       营业利润(%) 24.55  14.38  13.22  27.82  12.94  

       归属于母公司净利润

(%) 

27.69  17.39  13.24  27.82  12.94  

       获利能力           

       毛利率(%) 34.58  34.06  33.51  34.67  34.69  

       净利率(%) 10.60  10.63  10.56  11.92  12.18  

       ROE(%) 16.23  16.64  16.65  18.52  18.25  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 19.02  18.42  17.90  20.40  21.01  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力           

经营活动现金流 911.84 1,594.80 2,147.68 2,690.85 2,994.98  资产负债率(%) 36.07  37.76  34.68  31.30  27.75  

净利润 1,452.31 1,689.27 1,913.00 2,445.27 2,761.57  净负债比率(%) -0.14  9.95  3.88  -4.49  -13.81  

折旧摊销 600.87 733.96 719.09 820.82 938.53  流动比率 3.04  3.11  3.11  3.27  3.52  

财务费用 110.29 3.00 78.10 60.72 39.10  速动比率 2.03  2.06  2.04  2.19  2.39  

投资损失 -106.57 -30.11 -30.11 -33.12 -36.44  营运能力           

营运资金变动 -1,131.64 -972.32 -613.25 -705.50 -810.70  总资产周转率 0.73  0.73  0.76  0.78  0.78  

其他经营现金流 -13.42 170.99 80.86 102.68 102.92  应收账款周转率 3.93  4.17  4.26  4.26  4.26  

投资活动现金流 -777.88 -2,002.65 -1,099.94 -1,045.81 -802.82  应付账款周转率 5.14  5.74  5.80  5.86  5.92  

资本支出 793.65 1,345.72 947.72 859.92 602.91  每股指标（元）           

长期投资 -3.16 -501.68 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.02  1.20  1.35  1.73  1.96  

其他投资现金流 -1,568.36 -2,846.69 -2,047.67 -1,905.72 -1,405.73  每股经营现金流 (最新

摊薄) 

0.87  1.53  2.06  2.58  2.87  

筹资活动现金流 639.49 46.69 -915.01 -1,012.02 -1,211.38  每股净资产(最新摊薄) 5.95  6.86  7.81  9.02  10.39  

短期借款 -357.76 -4.36 -40.83 0.00 0.00  估值比率           

长期借款 1,032.11 656.99 -372.32 -409.63 -560.54  P/E 32.00  27.26  24.07  18.83  16.67  

其他筹资现金流 -34.86 -605.94 -501.86 -602.39 -650.83  P/B 5.48  4.75  4.18  3.61  3.14  

现金净增加额 754.94 -342.97 132.73 633.02 980.78  EV/EBITDA 25.19  15.01  13.18  10.65  9.30    
资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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