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事件：公司发布 2022 年年报。22 年公司实现营业收入 117.33 亿元，同比

+17.07%；实现归母净利润 12.47 亿元，同比+17.39%。其中 22 年 Q4 公司

实现营业收入 27.74 亿元，同比+12.86%，环比-10.20%；实现归母净利润

2.79 亿元，同比+15.43%，环比-19.73%。 

2022 年公司盈利能力整体稳定。22 年公司综合毛利率为 34.06%，同比

-0.52pct；公司净利率为 14.40%，同比-0.09pct，其中 Q4 毛利率、净利率

分别为 33.12%/13.83%，同比+0.35pct/+0.53pct，2022 年公司盈利水平整

体维持稳定。我们预计 23 年公司原材料成本下降，盈利能力将略有提升。 

公司继电器行业龙头地位进一步巩固，新能源业务保持高增。根据公司公告，

2022 年公司继电器整体市占率同比提升 2pct 至 19.4%，继续稳居全球第一。

1）大力拓展新能源汽车与风光储充等新能源领域市场，高压直流继电器市

占率提升至 40%；光伏整体市占率提升至 57%，重点客户销售同比+60%；

2）通用继电器市占率近 30%，其中家电达到 57%，在高端智能家电市场份

额进一步扩大；3）汽车继电器市场份额从 15.8%升至 18.1%，并在开拓海

外市场方面取得积极成效。我们预计 23 年家电、汽车市场有望边际向好。 

坚定低压电器发展战略，海外市场表现亮眼，公司积极培育新增长点。公司

将低压电器作为第二门类产品，确立“重点发展配电电器产品，优先发展海

外市场”的定位，坚持高起点打造产品。海外市场方面，欧洲宏发与德国奔

驰、大众、宝马、西门子、菲尼克斯等行业标杆达成深度合作，营业额首次

突破 2 亿欧元，同比+40%；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%。 

投资建议：预计 23-25 年归母净利润为 16.21/20.72/25.20 亿元，同比

+29.9%/+27.8%/+21.6%，对应 PE 为 21.0/16.4/13.5，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动；新能源行业增速下滑；新领域拓展不及预期。 

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10,023 11,733 14,020 16,740 19,748 

增长率 28.2% 17.1% 19.5% 19.4% 18.0% 

归母净利润 (百万元) 1,063 1,247 1,621 2,072 2,520 

增长率 27.7% 17.4% 29.9% 27.8% 21.6% 

每股收益（EPS） 1.02 1.20 1.55 1.99 2.42 

市盈率（P/E） 32.0 27.2 21.0 16.4 13.5 

市净率（P/B） 3.7 4.5 3.8 3.2 2.6 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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一、2022年业绩稳步增长，盈利能力整体稳定 

2022 公司业绩稳步增长。22 年公司实现营业总收入 117.33 亿元，同比+17.07%；实现

归母净利润 12.47 亿元，同比+17.39%。其中，继电器业务实现收入 104.98 亿元，同比

+21.07%；电气业务实现收入 6.82 亿元，同比-24.29%。22 年 Q4 公司实现营业总收入

27.74 亿元，同比+12.86%，环比-10.20%；实现归母净利润 2.79 亿元，同比+15.43%，

环比-19.73%。 

图 1：22 年公司营业收入同比上升 17.07%  图 2：22 年公司归母净利润同比上升 17.39% 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

公司盈利能力整体稳定。2022年公司盈利能力整体稳定。22年公司综合毛利率为 34.06%，

同比-0.52pct；公司净利率为 14.40%，同比-0.09pct，其中 Q4 毛利率、净利率分别为

33.12%/13.83%，同比+0.35pct/+0.53pct，2022 年公司盈利水平整体维持稳定。我们预

计 23 年公司原材料成本下降，盈利能力将略有提升。 

公司期间费用率有所下降。22 年公司销售费用率为 3.45%，同比+0.02pct；管理费用率

为 9.10%，同比-0.87pct；财务费用率为 0.03%，同比-1.07pct，主要系汇率变动、利息

支出增加所致。22 年公司三大期间费用率（不含研发费用）合计 12.58%，同比-1.93pct。 

公司研发投入有所增长，占营收比例稳定。22 年公司研发费用金额 6.02 亿元，同比

+21.45%，占营业收入比例为 5.13%，同比+0.18pct。公司模具中心继续强化高精密长寿

命模具开发能力，冲模寿命突破 1 亿模次，塑模寿命突破 1000 万模次，达到业界一流水

平；继续加大技改投入，引进 CNC 加工中心产线、电火花机、高速加工中心、OPS 石墨

放电单元等设备，进一步提升研发和制造能力。 
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图 3：22 年公司毛利率、净利率为 34.06%/14.40%  图 4：22 年公司研发费用率为 5.13% 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

二、继电器稳定增长，电气领域前景可期 

2022 年公司在继电器、电气、其他领域实现营收 104.98/6.82/0.55 亿元，同比

+21.07%/-24.29%/-10.40% ； 毛 利 率 水 平 分 别 为 35.76%/21.53%/17.94% ， 同 比

-1.27pct/+1.74pct/+1.16pct。 

公司继电器行业龙头地位进一步巩固，新能源业务保持高增。根据公司公告，2022 年公

司继电器整体市占率同比提升 2pct 至 19.4%，继续稳居全球第一。1）大力拓展新能源汽

车与风光储充等新能源领域市场，高压直流继电器市占率提升至 40%；光伏整体市占率提

升至 57%，重点客户销售同比+60%；2）通用继电器市占率近 30%，其中家电达到 57%，

在高端智能家电市场份额进一步扩大；3）汽车继电器市场份额从 15.8%升至 18.1%，并

在开拓海外市场方面取得积极成效。我们预计 23 年家电、汽车市场有望边际向好。 

坚定低压电器发展战略，海外市场表现亮眼，公司积极培育新增长点。公司将低压电器作

为第二门类产品，确立“重点发展配电电器产品，优先发展海外市场”的定位，坚持高起

点打造产品。海外市场方面，欧洲宏发与德国奔驰、大众、宝马、西门子、菲尼克斯等行

业标杆达成深度合作，营业额首次突破 2 亿欧元，同比+40%；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%。 

图 5：22 年公司继电器产品营业收入 104.98 亿元  图 6：22 年公司电气产品营业收入 6.82 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

毛利率 净利率 ROE

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

销售费用率 管理费用率

研发费用率 财务费用率

32%

34%

36%

38%

40%

42%

0

20

40

60

80

100

120

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

营业收入（左轴）亿元 毛利率（右轴）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

2

4

6

8

10

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

营业收入（左轴）亿元 毛利率（右轴）



 

公司点评 | 宏发股份 
西部证券 

2023 年 04 月 02 日 
 

5 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 1,708 1,358 3,344 4,766 7,202 

 

营业收入 10,023 11,733 14,020 16,740 19,748 

应收款项 3,933 4,522 5,175 5,773 6,557 

 

营业成本 6,556 7,737 9,105 10,832 12,739 

存货净额 2,498 2,832 3,182 3,959 4,591 

 

营业税金及附加 76 88 104 122 142 

其他流动资产 168 633 143 145 137 

 

销售费用 344 405 463 519 612 

流动资产合计 8,306 9,346 11,844 14,642 18,487 

 

管理费用 1,495 1,669 1,938 2,226 2,567 

固定资产及在建工程 3,666 4,760 5,054 5,432 5,785 

 

财务费用 110 3 105 71 27 

长期股权投资 13 14 14 14 14 

 

其他费用/（-收入） (184) (28) (122) (135) (108) 

无形资产 415 487 480 483 497 

 

营业利润 1,626 1,859 2,428 3,105 3,768 

其他非流动资产 1,267 1,384 1,266 1,309 1,304 

 

营业外净收支 (6) (0) (3) (3) (2) 

非流动资产合计 5,360 6,645 6,815 7,238 7,600 

 

利润总额 1,620 1,859 2,425 3,101 3,766 

资产总计 13,666 15,991 18,658 21,880 26,087 

 

所得税费用 167 170 221 283 344 

短期借款 45 41 163 83 96 

 

净利润 1,452 1,689 2,203 2,818 3,422 

应付款项 2,675 2,929 3,528 4,142 4,782 

 

少数股东损益 390 442 582 746 902 

其他流动负债 11 40 19 23 27 

 

归属于母公司净利润 1,063 1,247 1,621 2,072 2,520 

流动负债合计 2,732 3,010 3,709 4,248 4,904 

  

     

长期借款及应付债券 1,707 2,367 2,560 2,613 2,890 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 491 661 501 551 571 

 

盈利能力      

长期负债合计 2,198 3,028 3,060 3,164 3,461 

 

ROE 17.6% 17.8% 19.8% 21.2% 21.2% 

负债合计 4,930 6,038 6,770 7,412 8,365 

 

毛利率 34.6% 34.1% 35.1% 35.3% 35.5% 

股本 745 1,043 1,043 1,043 1,043 

 

营业利润率 16.2% 15.8% 17.3% 18.5% 19.1% 

股东权益 8,737 9,953 11,889 14,469 17,722 

 

销售净利率 14.5% 14.4% 15.7% 16.8% 17.3% 

负债和股东权益总计 13,666 15,991 18,658 21,880 26,087 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 28.2% 17.1% 19.5% 19.4% 18.0% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 24.5% 14.4% 30.6% 27.9% 21.4% 

净利润 1,452 1,689 2,203 2,818 3,422 

 

归母净利润增长率 27.7% 17.4% 29.9% 27.8% 21.6% 

折旧摊销 536 659 388 429 473 

 

偿债能力      

利息费用 110 3 105 71 27 

 

资产负债率 36.1% 37.8% 36.3% 33.9% 32.1% 

其他 (1,187) (756) (487) (846) (793) 

 

流动比 3.04 3.11 3.19 3.45 3.77 

经营活动现金流 912 1,595 2,210 2,473 3,128 

 

速动比 2.13 2.16 2.33 2.51 2.83 

资本支出 (925) (1,519) (659) (801) (835) 

  

     

其他 147 (483) 527 70 49 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (778) (2,003) (133) (731) (786) 

 

每股指标      

债务融资 574 672 190 (91) 265 
 

EPS 1.02 1.20 1.55 1.99 2.42 

权益融资 (394) (0) (281) (229) (170) 
 

BVPS 6.28 7.19 8.49 10.25 12.50 

其它 459 (625) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 639 47 (91) (320) 95 

 

P/E 32.0 27.2 21.0 16.4 13.5 

汇率变动      

 

P/B 3.7 4.5 3.8 3.2 2.6 

现金净增加额 773 (361) 1,986 1,422 2,437 

 

P/S 3.4 2.9 2.4 2.0 1.7  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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