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高压直流继电器高增，通用、汽车继电器

阶段性低点 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2019 半年报。2019 上半年，公司实现营收 34.07 亿元，同比增长

1.53%；综合毛利率 38.37%，同比上升 0.17pct；归母净利润 3.55 亿元，同

比下降 3.42%。单季度看，2019 年 2 季度公司实现营收 17.82 亿元，同比增

长 1.27%；综合毛利率 38.55%，同比上升 1.63pct，环比上升 0.38pct；归

母净利润 1.97 亿元，同比下降 1.60%。 

 高压直流继电器持续高增。上半年公司高压直流继电器出货约 2.5 亿元，同

比增长 55%。公司高端客户开发取得成效，除在国内迅速占据 40%份额外，

在海外市场先后获得路虎、保时捷、大众 MEB、奔驰、福特、特斯拉、三星

电池等重大项目主要供应商指定证书。我们认为，今年是公司对海外车企供

货元年，特斯拉、大众、福特等海外重点客户有望拉动公司出货持续快速上

量。我们预计未来 3-4 年高压直流继电器业务收入复合增速有望达到 40%左

右。 

 电力继电器显著回暖。上半年公司电力继电器出货约 7.5 亿元，同比增长

23.5%。公司主打产品计量磁保持继电器随着中国国网第二轮换装加速启动，

以及海外法网上量、英网、美网市占率进一步提升，呈现快速增长趋势。我

们预计下半年将延续增长势头，全年有望实现 20-30%增速。 

 工控、信号继电器、低压开关增速稳健。上半年公司工控继电器出货约 2.8

亿元，同比增 23.3%；信号继电器出货 1.7 亿元，同比增 19%；低压开关出

货 3.0 亿元，同比增 15.3%。公司近两年来加大工控产品技术开发投入，整

体竞争力明显提升；信号继电器主要受益于安防领域项目需求平稳上升以及

工业测试及医疗检测设备领域取得客户突破性进展；低压开关继续聚焦国内

外行业标杆大客户。我们预计未来 2 年公司工控、信号继电器将延续稳健增

势，低压开关业务随着产能瓶颈的缓解，未来 2 年增速有望提升。 

 通用、汽车继电器短期承压。上半年通用继电器出货约 14 亿元，同比下降

7.29%，汽车继电器出货约 3.8 亿元，同比下降 25%。通用继电器海外市场

需求增长稳定，但一季度国内白电市场国际继电器巨头带头挑起激烈市场竞

争，二季度起市场形势渐趋于稳定，我们预计下半年有望逐步企稳；汽车继

电器，上半年国内汽车市场整体下降幅度超出预期，对公司现有市场及客户

产生较大影响。公司下半年将加大对奔驰、BOSH 等新客户推广力度，为后

续上量做准备，为未来该板块增长打开新空间。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6020.20 6879.77 7618.52 8790.73 10291.23 

(+/-)YoY(%) 18.44% 14.28% 10.74% 15.39% 17.07% 

净利润(百万元) 684.99 698.85 771.12 900.61 1061.58 

(+/-)YoY(%) 17.74% 2.02% 10.34% 16.79% 17.87% 

全面摊薄 EPS(元) 0.92 0.94 1.04 1.21 1.43 

毛利率(%) 39.85% 36.84% 36.70% 36.61% 36.54% 

净资产收益率(%) 17.38% 15.77% 14.82% 14.75% 14.82% 
资料来源：公司年报（2017-2018），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 



                                                  公司研究〃宏发股份（600885）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

总结。整体而言，我们认为：（1）公司通用、汽车继电器处于阶段性低点，从板块下游需求、公司客户拓展来看，我们预

计从今年底或者明年初，板块有望迎来改善。（2）高压直流继电器、电力继电器，是上半年增速较快的板块，有望拉动公

司今年的增长。（3）低压电器，我们预计随着产能瓶颈的缓解，未来有望呈现数年的快速增长。 
 

盈利预测与估值。我们预计，2019-2021 年公司归母净利润分别为 7.71 亿元、9.01 亿元、10.62 亿元；每股收益为 1.04

元、1.21 元、1.43 元。公司继电器全球市占率领先，质地优异，具备全球竞争力，参考可比公司估值，给予公司 2019 年

25-30 倍 PE，对应 26.00-31.20 元/股，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 公司出货量数据 

  18H1 19H1 

  出货量（亿元） 同比增速 出货量（亿元） 同比增速 

通用继电器 15.1 22.50% 14.0 -7.29% 

电力继电器 6.1 -12.60% 7.5 23.50% 

汽车继电器 5.04 1.60% 3.8 -25.00% 

工控继电器 2.27 13.80% 2.8 23.30% 

信号继电器 1.4 16.40% 1.7 19.00% 

高压直流继电器 1.6 36.00% 2.5 55.00% 

低压开关 2.6 20.50% 3.0 15.30% 
 

资料来源：公司 18-19 年中报，海通证券研究所 

 
 

 

表 2 同业估值水平 

    
收盘价

（元） 

总市值

（亿元） 
EPS（元/股） PE（X） 

    7 月 31 日 7月 31日 2017 2018 2019E 2017 2018 2019E 

002706.sz 良信电器 6.04 47.43 0.27 0.28 0.36 22.56 21.57 16.80 

002664.sz 长鹰信质 14.98 59.92 0.64 0.65 0.76 23.42 23.05 19.71 

300124.sz 汇川技术 24.92 414.16 0.64 0.71 0.81 39.07 35.10 30.62 

行业平均             28.35 26.57 22.37 
 

资料来源：WIND，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 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 6879.77 7618.52 8790.73 10291.23 

每股收益 0.94 1.04 1.21 1.43  营业成本 4345.58 4822.47 5572.72 6530.85 

每股净资产 5.95 6.99 8.20 9.62  毛利率% 36.84% 36.70% 36.61% 36.54% 

每股经营现金流 1.11 1.14 1.55 1.76  营业税金及附加 64.35 68.57 79.12 92.62 

每股股利 0.400 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 0.94% 0.90% 0.90% 0.90% 

价值评估（倍）      营业费用 310.38 342.83 391.19 457.96 

P/E 26.86 24.34 20.84 17.68  营业费用率% 4.51% 4.50% 4.45% 4.45% 

P/B 4.23 3.61 3.07 2.62  管理费用 1067.09 1180.87 1353.77 1574.56 

P/S 2.73 2.46 2.13 1.82  管理费用率% 15.51% 15.50% 15.40% 15.30% 

EV/EBITDA 12.80 11.58 9.50 7.70  EBIT 1092.37 1203.78 1393.94 1635.24 

股息率（%） 1.59% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 20.24 40.89 33.36 27.05 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.29% 0.54% 0.38% 0.26% 

毛利率 36.84% 36.70% 36.61% 36.54%  资产减值损失 12.06 18.60 19.03 22.23 

净利润率 13.96% 13.87% 14.03% 14.13%  投资收益 -13.67 0.00 0.00 0.00 

净资产收益率 15.77% 14.82% 14.75% 14.82%  营业利润 1027.26 1144.28 1341.55 1585.96 

资产回报率 7.86% 7.71% 7.91% 8.12%  营业外收支+其他收益 85.58 84.00 93.00 105.00 

投资回报率 15.90% 16.03% 17.53% 19.64%  利润总额 1112.84 1228.28 1434.55 1690.96 

盈利增长（%）      EBITDA 1497.77 1609.92 1873.17 2164.40 

营业收入增长率 14.28% 10.74% 15.39% 17.07%  所得税 152.50 171.96 200.84 236.73 

EBIT 增长率 -5.76% 10.20% 15.80% 17.31%  有效所得税率% 13.70% 14.00% 14.00% 14.00% 

净利润增长率 0.28% 9.99% 16.79% 17.87%  少数股东损益 261.49 285.21 333.10 392.64 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 698.85 771.12 900.61 1061.58 

资产负债率 32.8% 29.6% 27.4% 25.7%       

流动比率 1.83 2.24 2.64 3.07       

速动比率 1.28 1.61 1.96 2.33  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.34 0.48 0.73 1.01  货币资金 907.44 1325.00 2120.00 3180.00 

经营效率指标      应收款项 1835.94 2385.54 2752.58 3222.42 

应收帐款周转天数 89.42 110.00 110.00 110.00  存货 1439.58 1673.00 1935.18 2267.90 

存货周转天数 116.17 125.00 125.00 125.00  其它流动资产 150.81 150.81 150.81 150.81 

总资产周转率 0.83 0.81 0.82 0.84  流动资产合计 4945.49 6172.29 7692.87 9680.84 

固定资产周转率 3.10 3.26 3.98 5.02  长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

      固定资产 2374.36 2296.22 2125.13 1971.15 

      在建工程 278.42 228.42 288.42 168.42 

      无形资产 472.78 477.78 458.64 440.46 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 3946.03 3822.89 3692.65 3400.49 

净利润 960.33 1056.32 1233.71 1454.23  资产总计 8891.52 9995.18 11385.52 13081.33 

少数股东损益 261.49 285.21 333.10 392.64  短期借款 1279.04 1169.49 1111.49 1039.38 

非现金支出 417.46 424.74 498.26 551.39  应付账款 760.88 858.80 992.40 1163.03 

非经营收益 87.00 -34.03 -46.39 -60.99  预收账款 22.87 22.89 27.35 31.65 

营运资金变动 -637.32 -596.09 -529.97 -636.51  其它流动负债 1.11 1.11 1.11 1.11 

经营活动现金流 1088.96 1136.15 1488.72 1700.76  流动负债合计 2707.95 2755.29 2911.92 3153.50 

资产 -825.16 -199.00 -256.00 -132.00  长期借款 19.89 19.89 19.89 19.89 

投资 -2.40 0.00 0.00 0.00  其它长期负债 184.34 184.34 184.34 184.34 

其他 -48.26 0.00 0.00 0.00  非流动负债合计 204.23 204.23 204.23 204.23 

投资活动现金流 -875.82 -199.00 -256.00 -132.00  负债总计 2912.18 2959.51 3116.14 3357.73 

债权募资 459.52 -109.55 -58.00 -72.11  实收资本 744.76 744.76 744.76 744.76 

股权募资 71.62 0.00 0.00 0.00  普通股股东权益 4432.06 5203.18 6103.79 7165.37 

其他 -297.01 -124.83 -46.61 -44.01  少数股东权益 1547.28 1832.49 2165.59 2558.23 

融资活动现金流 234.12 -234.38 -104.62 -116.12  负债和所有者权益合计 8891.52 9995.18 11385.52 13081.33 

现金净流量 185.77 417.56 795.00 1060.00       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 07 月 31 日 

资料来源：公司年报（2018），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 

张一弛 电力设备及新能源行业 

  
  

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： 卧龙电驱,许继电气,信捷电气,长园集团,正泰电器,良信电器,汇川技术,英威腾,东方电气,科士达,国电南瑞,哈工智

能,麦格米特,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

级 

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； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

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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