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中国工业 4.0 智能化浪潮的标杆企业 
  

2014 年 11 月 26 日   买入（维持） 

当前价：20.60 元 

目标价：31.50 元 

   

投资要点   

 中国工业 4.0 标杆企业。德国作为传统的科技工业强国，2011 年提出工业
4.0 概念，2013 年发表工业 4.0 标准化路线图，目前已将工业 4.0 纳入《高
技术战略 2020》并准备制定推进工业 4.0 的相关法律，工业 4.0 的发展目
前已经上升成为德国的国家战略。2014 年 10 月，李克强总理访德期间，
中德双方签署了《中德合作行动纲要：共塑创新》，提出两国将开展工业生
产的数字化和智能化（工业 4.0）合作。宏发股份在继电器、低压电器和智
能化生产领域深度布局，已经得到国家和产业界的高度认可，为实现工厂
智能化和高端低压电器领域突破，宏发股份已经和正泰电器、常熟开关、
上海人民电器并列为国家重点发展企业。 

 中国继电器王者有望在工业 4.0 的智能化浪潮中深度受益。工业 4.0 旨在
通过充分利用信息通讯技术和信息物理系统（CPS）相结合的手段，推动
制造业向智能化转型。工业 4.0 的本质是智能化，是将无处不在的传感器、
嵌入式终端系统、智能控制系统、通信设施通过 CPS 形成一个智能网络，
使人与人、人与机器、机器与机器、服务与服务之间能够互联互通。在工
业 4.0 的智能网络中，传感器和继电器将是信息收集和执行的关键。宏发
股份发展战略是继电器、低压电器（接触器和智能断路器）和传感器（氧
传感器和光纤传感器）的三轮驱动模式。我们预计全球接触器、氧传感器
和光纤传感器的市场空间约 200、300、150 亿元，公司布局宏大，海量市
场和未来工业 4.0 智能化浪潮将为公司打开广阔成长空间。 

 未来有望成为 100 亿元营收规模的全球继电器行业霸主。公司专注于继电
器行业近 30 年，创造了收入和利润 10 年 10 倍的辉煌历史，凭借在产品、
制造、客户方面的绝对优势，预计 2014 年将超过松下，成为仅次于欧姆龙
和泰科的全球第三大继电器厂商。欧姆龙、泰科、松下和富士通的继电器
业务均非核心且盈利能力渐弱，削减投资及淡出市场的趋势明朗。公司产
品、设备自制、客户结构优势凸显，全球市场将持续向公司集中，我们预
计公司未来有望成为全球继电器第一大厂。公司目前 10 亿元固定资产支撑
超过 40 亿元营收，汽车等业务受限于产能瓶颈增长较慢，公司前期融资 8
亿元，新一轮资本开支计划有望驱动公司收入规模破百亿元。 

 工厂自动化深度布局构筑核心竞争力。工业 4.0 的核心是智能制造，生产
设备和控制系统的发展趋势是自动化和智能化。宏发股份两个子公司深度
布局自动化业务，其中厦门精合电气布局自动化设备和工业机器人，湖里
公司负责自制绕线机等设备。公司一条继电器自动化生产设备自制成本约
1000 万元，而松下为 1000 万美元且外销价格 3000 万美元，自动化设备
自制的垂直一体化模式，不仅大幅提升生产经营效率（生产人员由 2012
年 9810 人下降为目前的 7700 人），而且大幅降低生产经营成本。 

 风险因素。铜和银等大宗原材料价格上涨，新能源汽车渗透低于预期等。 

 盈利预测、估值及投资评级。我们维持公司 2014-2016 年 EPS 为
0.90/1.18/1.53 元的预测，当前股价 22.24 元对应 2014-2016 年 PE 为
25/19/15X。我们维持公司目标价 31.50 元，维持“买入”评级。 

 

项目/年度  2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 3,008.3  3,425.2  4,238.7  5,420.8  7,059.6  

增长率 YoY% 394.3  13.9  23.7  27.9  30.2  

净利润（百万元） 279.1  328.2  479.8  625.6  815.3  

增长率 YoY% N.A. 17.6  46.2  30.4  30.3  

每股收益 EPS（基本）（元） 0.52 0.62 0.90 1.18 1.53 

PE 43  36  25  19  15  

PB 5.9  3.9  3.3  2.9  2.3  
 

资料来源：中信数量化投资分析系统     注：股价为 2014 年 11 月 25 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

 

主要数据 

沪深 300 指数 2502.15 点 

总股本/流通股本 
532/237.4 

百万股 

近 12 月最高/最低价 26.19 元/15.81 元 

近 1 月绝对涨幅 -7.21% 

近 6 月绝对涨幅 7.25% 

今年以来绝对涨幅 11% 

12 个月日均成交额 48.68 百万元 
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利润表（百万元）  

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 3,008  3,425  4,239  5,421  7,060  

营业成本 2,032  2,238  2,750  3,487  4,519  

毛利率 32.5% 34.7% 35.1% 35.7% 36.0% 

营业税金及附加 18  28  28  35  45  

营业费用 139  159  178  233  311  

营业费用率 4.6% 4.6% 4.2% 4.3% 4.4% 

管理费用 340  436  517  661  861  

管理费用率 11.3% 12.7% 12.2% 12.2% 12.2% 

财务费用 43  54  60  69  82  

财务费用率 1.4% 1.6% 1.4% 1.3% 1.2% 

投资收益 0  25  29  37  39  

营业利润 432  536  735  972  1,280  

营业利润率 14.4% 15.7% 17.3% 17.9% 18.1% 

营业外收入 34  39  48  49  50  

营业外支出 2  1  0  0  0  

利润总额 465  574  783  1,021  1,330  

所得税 67  102  137  179  233  

所得税率 14.4% 17.7% 17.6% 17.6% 17.5% 

少数股东损益 119  144  166  216  282  

归属于母公司股东

的净利润 279  328  480  626  815  

净利率 9.3% 9.6% 11.3% 11.5% 11.5% 

每股收益(元)(摊薄) 0.52  0.62  0.90  1.18  1.53   

 
资产负债表（百万元）  

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 255  1,236  1,628 2,011 2,456 

存货 510  594  730 926 1,204 

应收账款 1,009  1,201  1,254 1,604 2,082 

其他流动资产 80 104 115 126 147 

流动资产 1,854  3,136  3,727 4,667 5,889 

固定资产 889  928  1,078 1,128 1,158 

长期股权投资 0  0  0 0 0 

无形资产 74  151  151 151 151 

其他长期资产 144 161 183 227 276 

非流动资产 1,108 1,240 1,412 1,505 1,585 

资产总计 2,962 4,376 5,139 6,173 7,474 

短期借款 470  404  489 576 688 

应付账款 338  436  536 679 883 

其他流动负债 398 288 260 284 309 

流动负债 1,206  1,128  1,285 1,539 1,881 

长期负债 65  273  326 384 459 

其他长期负债 35 33 34 34 35 

非流动性负债 100  307  360 418 493 

负债合计 1,305 1,435 1,645 1,957 2,375 

股本 477  532  532  532  532  

资本公积 641 1,638 2,025 2,531 3,149 

股东权益合计 539  771  937 1,153 1,419 

少数股东权益 1,656  2,941  3,494 4,216 5,099 

负债股东权益总计 2,962 4,376 5,139 6,173 7,474   
现金流量表（百万元）  

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 465  574  764  998  1,298  

少数股东损益 -67  -102  -134  -175  -228  

折旧和摊销 129  133  127  153  179  

营运资金变动 -243  -160  -83  -389  -553  

其他 47  16  -199  -258  -327  

经营现金流 331  461  475  328  369  

资本支出 -93  -204  -194  -198  -205  

投资收益 0  0  29  37  39  

资产变卖 2  3  29  37  39  

其他 15  -63  -134  -85  -92  

投资现金流 -76  -264  -269  -209  -219  

发行股票 0  810  0  0  0  

负债变化 -286  -70  87  145  190  

股息支出 -62  -76  -85  -111  -138  

其他 9  110  162  212  275  

融资现金流 -339  774  164  246  327  

现金净净增加额 -85  971  370  365  476   

 
主要财务指标  

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

增长率（%）           

营业收入 394.3  13.9  23.3  27.9  30.3  

营业利润 N.A. 24.0  33.6  32.5  31.6  

净利润 N.A. 17.6  42.6  30.6  30.2  

利润率（%）           

毛利率 32.5  34.7  34.8  35.4  35.6  

EBIT Margin 14.4  15.7  17.0  17.6  17.7  

EBITDA Margin 18.6  19.5  20.0  20.4  20.3  

净利率 9.3  9.6  11.1  11.3  11.3  

回报率（%）           

净资产收益率 36.5  14.3  14.4  15.7  16.9  

总资产收益率 22.1  12.9  13.1  14.4  15.5  

其他（%）           

资产负债率 44.1  32.8  32.1  31.9  31.8  

所得税率 14.4  17.7  17.6  17.5  17.5  

股利支付率 0.0  0.0  18.5  18.4  17.7   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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