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继电器市占率持续提升，国际化加速推进 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年营收同比增 17.07%，归母净利润同比增 17.39%。2022 年，公司实

现营收 117.33 亿元，同比增 17.07%；综合毛利率 34.06%，同比降 0.52pct；

归母净利润 12.47 亿元，同比增长 17.39%。 

2022 年利润分配预案：每股派发现金红利 0.36 元（含税）。 

 2022 年期间费率同比下降。2022 年，公司期间费率 17.70%，同比降 1.74pct。

管理费率、财务费率均不同程度下降，销售费率、研发费率均不同程度上升。 

具体来看： 

（1）销售费率 3.45%，同比增 0.02pct。（2）管理费率 9.10%，同比降 0.87pct。 

（3）财务费率 0.03%，同比降 1.07pct。（4）研发费率 5.13%，同比增 0.18pct。 

 2022 年第四季度营收同比增 12.86%，归母净利润同比增 15.43%。2022 年

第四季度，公司实现营收 27.74 亿元，同比增 12.86%；综合毛利率 33.12%，

同比增 0.34pct；归母净利润 2.79 亿元，同比增长 15.43%。 

 2022 年第四季度期间费率同比增加。2022 年第四季度，公司期间费率

22.89%，同比增 0.64pct。销售费率、管理费率、研发费率均不同程度上升，

财务费率同比下降。 

具体来看： 

（1）销售费率 4.15%，同比增 1.10pct。（2）管理费率 11.05%，同比增 0.27pct。 

（3）研发费率 7.20%，同比增 0.84pct。（4）财务费率 0.49%，同比降 1.57pct。 

 细分板块看： 

（1）继电器产品：2022 年实现收入 104.98 亿元，同比增 21.07%；毛利率 

35.76%，同比降 1.27pct。  

（2）电气产品：2022 年实现收入 6.82 亿元，同比降 24.29%；毛利率 

21.53%， 同比增 1.74pct。 

 继电器产品全球份额保持领先。2022 年公司继电器整体市场占有率达到 

19.4%，稳居世界第一，继续拉开与其它竞争对手的差距，进一步巩固市场

领导者地位。 

（1）传统功率继电器领域：开发出体积减小 30-60%的新一代产品，进一步

巩固和扩大优势；在高端智能家电市场份额进一步巩固扩大，成为多家全球

高端家电品牌的最主要供方和可靠战略合作伙伴，市场份额近 30%。 

 

 主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 10023 11733 14203 17766 22115 

(+/-)YoY(%) 28.2% 17.1% 21.0% 25.1% 24.5% 

净利润(百万元) 1063 1247 1504 1889 2382 

(+/-)YoY(%) 27.7% 17.4% 20.6% 25.6% 26.1% 

全面摊薄 EPS(元) 1.02 1.20 1.44 1.81 2.28 

毛利率(%) 34.6% 34.1% 34.0% 34.1% 34.3% 

净资产收益率(%) 16.2% 16.6% 16.4% 16.7% 17.1% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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（2）高压直流继电器领域：高压直流继电器增长迅猛，与全球主流新能源车厂均建立了商务合作关系，成为全球主要

的高压直流继电器制造商，市场份额提升至 40.0%。 

（3）信号继电器领域：成功开发全球首款第五代信号继电器，并在华为、宁德时代、海康威视和 GE 等顶级客户形成

批供，信号继电器市场份额达到 27.7%； 

（4）汽车继电器领域：自主开发成功全球首款、体积最小的第五代 PCB 汽车继电器，夯实车载继电器的产品技术优

势；汽车继电器市场份额超过 18%，并在开拓海外市场方面取得积极成效。 

（5）光伏新能源领域：产品紧跟行业高速发展势头，整体市场占有率提升至 57%，重点客户销售同比增长 60%；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。 

我们认为，随着智能家居、工业自动化、光伏领域的强劲增长、全球电表智能化、汽车智能化和新能源汽车的快速发展，

继电器市场将迎来新一轮的发展，公司继电器市场占有率世界第一，有望深度受益。 

 海外市场持续快速增长，加快推进制造国际化。 

（1）欧洲宏发与德国奔驰、大众、宝马、西门子、菲尼克斯、意大利 ENEL 等行业标杆达成深度合作，营业额首次

突破 2 亿欧元，同比增长 40%；美国宏发和美国 KG 克服各种不利因素，北美市场合计同比增长 33%；印尼宏发开

始走上快速发展轨道。全年实现发出商品额 1.1 亿元，同比增长 230%，销售回款 9454 万元，同比增长 183%，实现

利润超千万。 

（2）2022 年底，为加快推进制造国际化，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，并着手启动

欧洲工厂的筹建工作，公司制造国际化将由此掀开新的篇章。 

我们认为，加快推进制造国际化，有望提升公司在全球市场的品牌知名度和影响力，为公司打造新核心竞争力。 

 盈利预测与投资建议。我们预计，2023-2025 年公司归母净利润分别为 15.04 亿元、18.89 亿元、23.82 亿元。每股收

益为 1.44 元、1.81 元、2.28 元。基于公司在继电器的全球龙头地位，对新能源汽车客户的迅猛拓展，汽车继电器海外

高端市场的拓展，公司整体成长性，以及同业估值水平，给予公司 2023 年 25-30 倍 PE，对应合理价格区间 36 元-43.20

元。维持“优于大市”评级。 

 风险提示。海外车企切入进展不达预期，美元汇率波动风险，市场竞争风险。 

表 1 宏发股份主要财务指标 

指标 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1 2021Q4 

营业收入（万元） 277437.84  308967.19  299456.13  287477.95  245821.32  

综合毛利率（%） 33.12  36.96  32.49  33.49  32.77  

期间费用率（%） 22.89% 17.23% 13.34% 17.76% 22.25% 

净利润率（%） 13.83  14.59  15.71  13.38  13.30  

经营活动净现金流/营业收入（%） 8.99  11.47  23.27  10.23  -0.50  

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 2 宏发股份资产负债表主要指标 

2022 年 

指标 数值 同比变动 

应收账款（亿元） 28.12  10.18% 

应付账款（亿元） 13.47  5.54% 

预付账款（亿元） 1.95  15.32% 

存货（亿元） 28.32  13.37% 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 3 可比公司估值表 

代码 简称 
收盘价（元/股） 

3 月 30 日 

总市值（亿元） 

3 月 30 日 
2023E EPS（元） 2023E PE（倍） 

002706 良信股份 12.95 145.44 0.56 23.07  

002664 信质集团 13.51 54.56 0.65 20.91  

300124 汇川技术 70.87 1,884.07 2.05 34.64  

603659 璞泰来 49.14 683.45 3.06 16.06  

002812 恩捷股份 114.40 1,020.92 6.78 16.88  

均值   22.31  

资料来源：wind 一致预测，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 11733 14203 17766 22115 

每股收益 1.20 1.44 1.81 2.28  营业成本 7737 9379 11699 14532 

每股净资产 7.19 8.80 10.83 13.37  毛利率% 34.1% 34.0% 34.1% 34.3% 

每股经营现金流 1.53 2.15 2.42 2.93  营业税金及附加 88 107 133 166 

每股股利 0.36 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 405 490 613 763 

P/E 27.86 23.11 18.40 14.59  营业费用率% 3.4% 3.5% 3.5% 3.5% 

P/B 4.64 3.79 3.08 2.49  管理费用 1068 1292 1617 2012 

P/S 2.96 2.45 1.96 1.57  管理费用率% 9.1% 9.1% 9.1% 9.1% 

EV/EBITDA 13.95 10.70 8.45 6.63  EBIT 1835 2206 2793 3507 

股息率% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 3 109 166 193 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.0% 0.8% 0.9% 0.9% 

毛利率 34.1% 34.0% 34.1% 34.3%  资产减值损失 -27 -34 -34 -34 

净利润率 10.6% 10.6% 10.6% 10.8%  投资收益 30 36 44 50 

净资产收益率 16.6% 16.4% 16.7% 17.1%  营业利润 1859 2242 2816 3552 

资产回报率 7.8% 7.8% 8.0% 8.3%  营业外收支 0 1 1 1 

投资回报率 13.5% 13.4% 13.9% 14.3%  利润总额 1859 2242 2817 3553 

盈利增长（%）      EBITDA 2569 3262 3982 4806 

营业收入增长率 17.1% 21.0% 25.1% 24.5%  所得税 170 205 257 324 

EBIT 增长率 18.2% 20.3% 26.6% 25.6%  有效所得税率% 9.1% 9.1% 9.1% 9.1% 

净利润增长率 17.4% 20.6% 25.6% 26.1%  少数股东损益 442 534 671 846 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1247 1504 1889 2382 

资产负债率 37.8% 37.0% 36.3% 35.4%       

流动比率 3.11 3.40 3.64 3.84       

速动比率 2.10 2.38 2.62 2.81  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.45 0.74 0.99 1.20  货币资金 1358 2659 4436 6696 

经营效率指标      应收账款及应收票据 4270 5171 6469 8052 

应收帐款周转天数 87.46 87.50 87.50 87.50  存货 2832 3433 4282 5319 

存货周转天数 133.62 133.60 133.60 133.60  其它流动资产 886 998 1133 1286 

总资产周转率 0.73 0.74 0.76 0.77  流动资产合计 9346 12261 16320 21353 

固定资产周转率 2.72 3.12 3.95 5.03  长期股权投资 14 15 17 18 

      固定资产 4319 4550 4500 4395 

      在建工程 441 591 741 891 

      无形资产 487 453 413 366 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 6645 7040 7146 7188 

净利润 1247 1504 1889 2382  资产总计 15991 19300 23466 28541 

少数股东损益 442 534 671 846  短期借款 41 0 0 0 

非现金支出 769 1090 1223 1332  应付票据及应付账款 1905 2310 2881 3579 

非经营收益 109 92 137 198  预收账款 2 2 2 3 

营运资金变动 -972 -983 -1402 -1698  其它流动负债 1062 1292 1605 1985 

经营活动现金流 1595 2237 2518 3060  流动负债合计 3010 3604 4488 5567 

资产 -1517 -1199 -998 -999  长期借款 591 1091 1591 2091 

投资 -502 -43 -43 -43  其它长期负债 2438 2438 2438 2438 

其他 16 -24 -16 -10  非流动负债合计 3028 3528 4028 4528 

投资活动现金流 -2003 -1266 -1057 -1052  负债总计 6038 7133 8517 10096 

债权募资 1073 459 500 500  实收资本 1043 1043 1043 1043 

股权募资 7 0 0 0  归属于母公司所有者权益 7496 9177 11288 13938 

其他 -1033 -129 -183 -249  少数股东权益 2457 2991 3661 4507 

融资活动现金流 47 330 317 251  负债和所有者权益合计 15991 19300 23466 28541 

现金净流量 -343 1300 1778 2259       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 30 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 房青 电力设备及新能源行业 

吴杰 公用事业,电力设备及新能源行业，煤炭行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 许继电气,信捷电气,炬华科技,汇川技术,伟创电气,宏力达,国电南瑞,威胜信息,宏发股份,平高电气 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 
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行业投资评
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中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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