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市场数据  
收盘价(元) 27.56 

一年最低/最高价 20.90/35.64 

市净率(倍) 3.43 

流通A股市值(百万元) 28,736.15 

总市值(百万元) 28,736.15 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.03 

资产负债率(%,LF) 38.74 

总股本(百万股) 1,042.68 

流通 A 股(百万股) 1,042.68  
 

相关研究  
《宏发股份(600885)：2024 年一季报

点评：业绩符合预期，龙头行稳致远》 

2024-04-25 

《宏发股份(600885)：2023 年年报点

评：底部已筑，龙头稳健前行》 

2024-03-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 11646 12930 14696 16759 18907 

同比（%） 16.20 11.02 13.66 14.04 12.82 

归母净利润（百万元） 1250 1393 1679 1985 2316 

同比（%） 17.66 11.42 20.53 18.21 16.70 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.20 1.34 1.61 1.90 2.22 

P/E（现价&最新摊薄） 22.98 20.63 17.12 14.48 12.41 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24H1 营收+9%，归母净利润同比+15%，业绩符合市场预期。公司发布
2024 年半年报，24H1 实现营收 72.3 亿元，同比+9%，归母净利润 8.4

亿元，同比+15%。其中 24Q2 实现营收 37.8 亿元，同比+12%，归母净
利润 4.9 亿元，同比+22%。24H1/24Q2 实现毛利率 34.8%/34.6%，同比
-0.2/-1.4pct，主要系大宗、海运运费涨价但公司通过规模效应、人效提
升部分抵消，维持毛利率水平整体稳定。同时 24H1/24Q2 归母净利率分
别为 11.7%/12.9%，同比+1.1/+1.7pct，主要系公允价值收益同比增加
（24Q2 为 0.19 亿元，23Q2 为-1.32 亿元）。全年收入利润前低后高，预
计 H2 收入环比向上，H1 业绩符合市场预期。 

◼ 电动车&燃油车 Q2 超预期，新产品加速放量，新能源大幅改善。1）电
动车/汽车 Q2 我们预计同增 30%以上：高压直流受益于全球电动车渗透
率提升&充电、储能新市场拓展，公司紧抓快充机会，巩固市场地位；
汽车受益于国内市场及自主品牌增速较快，市占率显著提升，当前在手
订单饱满，支持后续增速延续。2）电力预计同增 10%-15%：全球智能
电表高景气叠加继电保护国产化诉求加大，公司份额持续提升；3）新
产品方面，公司“75+”战略进展顺利，电容器、连接器、电流传感器等
新产品有望高增，熔断器已通过部分项目验证，静待 H2 小批量。 

◼ 预计多个传统行业 Q2 出货转正、下半年延续复苏。1）家电/信号 Q2 我
们预计同比 5%左右增长，延续温和复苏。家电进入需求旺季、出海机
会也抓到，全年需求延续平稳。信号大客户去库基本结束，全年维持温
和恢复性增长。2）前期下滑的两大板块工业/新能源增速持平至转正，
去库好转、景气度有所恢复；3）低压同比下滑个位数，国内建筑配电及
欧洲客户需求仍同比下降。 

◼ 现金流、合同负债增长明显。24Q2 经营活动现金净流入 12.2 亿元，同
比+40%。销售商品取得现金 37.7 亿元，同比+19%。合同负债 0.76 亿
元，较年初增长 46%。应收账款 40.2 亿元，较年初增长 30%，经营质
量稳步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：多行业出现复苏转正/加速增长状态，我们上调
24-26 年归母净利润分别为 16.8/19.8/23.2 亿元（前值为 13.9/16.1/18.4 亿
元），同比+21%/+18%/+17%，对应 PE 分别为 17x、14x、12x，考虑到
宏发全球龙头地位，给予 24 年 25x PE，目标价 40.3 元，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行，原材料涨价超预期等。  
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宏发股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 10,613 13,112 15,885 18,963  营业总收入 12,930 14,696 16,759 18,907 

货币资金及交易性金融资产 2,889 3,235 4,429 5,694  营业成本(含金融类) 8,160 9,427 10,689 11,991 

经营性应收款项 5,059 6,041 7,219 8,509  税金及附加 99 113 129 146 

存货 2,550 3,741 4,187 4,739  销售费用 484 514 578 643 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,212 1,352 1,508 1,683 

其他流动资产 115 95 50 22  研发费用 673 750 804 879 

非流动资产 7,111 7,250 7,251 7,123  财务费用 49 24 19 13 

长期股权投资 14 14 14 14  加:其他收益 188 265 235 246 

固定资产及使用权资产 4,875 5,248 5,457 5,514  投资净收益 (95) (12) (8) (9) 

在建工程 345 319 310 314  公允价值变动 (14) 10 10 10 

无形资产 476 477 477 476  减值损失 (81) (85) (85) (85) 

商誉 13 13 13 13  资产处置收益 1 1 2 2 

长期待摊费用 350 353 356 359  营业利润 2,251 2,695 3,185 3,716 

其他非流动资产 1,038 825 623 432  营业外净收支  (6) (7) (7) (7) 

资产总计 17,724 20,362 23,136 26,086  利润总额 2,245 2,689 3,178 3,709 

流动负债 3,969 4,615 5,076 5,566  减:所得税 326 376 445 519 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,005 1,000 962 962  净利润 1,918 2,312 2,733 3,190 

经营性应付款项 1,906 2,294 2,637 2,925  减:少数股东损益 525 633 749 874 

合同负债 52 62 70 78  归属母公司净利润 1,393 1,679 1,985 2,316 

其他流动负债 1,006 1,259 1,407 1,601       

非流动负债 2,697 2,697 2,697 2,697  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.34 1.61 1.90 2.22 

长期借款 119 119 119 119       

应付债券 1,787 1,787 1,787 1,787  EBIT 2,412 2,541 3,051 3,566 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 3,323 3,647 4,245 4,845 

其他非流动负债 785 785 785 785       

负债合计 6,666 7,312 7,773 8,263  毛利率(%) 36.89 35.86 36.22 36.58 

归属母公司股东权益 8,341 9,700 11,265 12,851  归母净利率(%) 10.77 11.42 11.84 12.25 

少数股东权益 2,717 3,350 4,099 4,972       

所有者权益合计 11,058 13,050 15,363 17,823  收入增长率(%) 11.02 13.66 14.04 12.82 

负债和股东权益 17,724 20,362 23,136 26,086  归母净利润增长率(%) 11.42 20.53 18.21 16.70 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,661 1,947 2,879 3,184  每股净资产(元) 7.67 8.97 10.48 12.00 

投资活动现金流 (1,657) (1,267) (1,219) (1,180)  最新发行在外股份（百万股） 1,043 1,043 1,043 1,043 

筹资活动现金流 (584) (333) (467) (739)  ROIC(%) 15.63 14.60 15.34 15.75 

现金净增加额 429 347 1,194 1,264  ROE-摊薄(%) 16.70 17.31 17.62 18.02 

折旧和摊销 911 1,106 1,194 1,279  资产负债率(%) 37.61 35.91 33.60 31.68 

资本开支 (1,024) (1,253) (1,208) (1,168)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.63 17.12 14.48 12.41 

营运资本变动 (508) (1,594) (1,166) (1,403)  P/B（现价） 3.59 3.07 2.63 2.30 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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