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宏发股份（600885.SH）2024 年三季报点评     

24Q3 业绩符合预期，盈利表现良好 
 

 2024 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 30 日，公司发布 2024 年三季报。公司 2024 年前三

季度实现收入 108.69 亿元，同比增加 9.97%；实现归母净利润 12.69 亿元，同

比增加 15.07%；实现扣非归母净利润 12.00 亿元，同比增加 8.14%。单季度来

看，公司 24Q3 实现收入 36.38 亿元，同比增加 12.19%；实现归母净利润 4.25

亿元，同比增加 14.55%；实现扣非归母近利润 4.13 亿元，同比增加 20.07%。 

➢ 盈利端表现良好，费用保持稳定。 

盈利能力方面，2024 年前三季度公司实现毛利率 35.17%，同比下降 0.41pct，

实现净利率 15.42%，同比提升 0.87pct。24Q3 公司实现毛利率 35.95%，同比

下降 0.82pct，实现净利率 15.65%，同比提升 0.67pct。费用方面，2024 年前

三季度公司期间费用率为 18.14%，同比提升 0.86pct，其中财务/管理/销售费用

率分别为 0.60%/9.34%/3.29%，分别同比变化+0.07pct/+0.64pct/-0.09pct，

整体保持稳定。研发投入方面，24 年前三季度公司研发费用为 3.57 亿元，同比

增长 20%，研发费用率为 4.92%，同比增长 0.25pct，公司持续保持研发投入。 

➢ 新门类成效显著。 

公司坚定实施“75+”战略，在推动主营继电器业务实现高质量发展的同时，促

进低压电器、薄膜电容器、连接器、电流传感器、熔断器五大新门类产品扎实发

展。24H1 公司低压开关及成套业务同比基本持平，受国内建筑配电市场不景气

影响，公司通过开拓新能源及工业、电网等应用市场，形成新的增长点，推动低

压开关业务整体保持平稳发展。其他新品类如薄膜电容、连接器、电流传感器等

均有突破，熔断器也已经获得认证。 

➢ 投资建议：公司是全球继电器龙头，下游多点开花，发展态势良好，我们预

计公司 24-26 年的营收分别为 147.08/168.33/192.29 亿元，增速分别为

13.8%/14.4%/14.2%；归母净利润分别为 15.86/18.21/21.22 亿元，增速分别

为 13.9%/14.8%/16.6%。11 月 1 日收盘价对应公司 24-26 年 PE 分别为

20/18/15x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新技术研发的风险，需求不及预期的风险，竞争加剧的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 12,930 14,708 16,833 19,229 

增长率（%） 11.0 13.8 14.4 14.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,393 1,586 1,821 2,122 

增长率（%） 11.4 13.9 14.8 16.6 

每股收益（元） 1.34 1.52 1.75 2.04 

PE 23 20 18 15 

PB 3.9 3.4 3.0 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 1 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 12,930 14,708 16,833 19,229  成长能力（%）     

营业成本 8,160 9,523 10,876 12,409  营业收入增长率 11.02 13.76 14.45 14.23 

营业税金及附加 99 103 118 135  EBIT 增长率 21.52 5.54 16.01 15.38 

销售费用 484 530 589 673  净利润增长率 11.42 13.89 14.76 16.56 

管理费用 1,212 1,368 1,565 1,769  盈利能力（%）     

研发费用 673 780 892 1,019  毛利率 36.89 35.25 35.39 35.47 

EBIT 2,412 2,546 2,953 3,407  净利润率 10.77 10.79 10.82 11.04 

财务费用 49 84 96 78  总资产收益率 ROA 7.86 8.03 8.22 8.50 

资产减值损失 -20 -17 -19 -22  净资产收益率 ROE 16.70 16.77 16.92 17.27 

投资收益 -95 -15 -17 -19  偿债能力     

营业利润 2,251 2,430 2,822 3,289  流动比率 2.67 3.23 3.37 3.55 

营业外收支 -6 1 1 1  速动比率 1.97 2.24 2.38 2.55 

利润总额 2,245 2,431 2,823 3,290  现金比率 0.49 0.56 0.71 0.91 

所得税 326 316 395 461  资产负债率（%） 37.61 35.68 34.04 32.55 

净利润 1,918 2,115 2,427 2,829  经营效率     

归属于母公司净利润 1,393 1,586 1,821 2,122  应收账款周转天数 87.55 85.00 85.00 85.00 

EBITDA 3,323 3,529 4,034 4,582  存货周转天数 114.05 130.00 130.00 130.00 

      总资产周转率 0.76 0.78 0.80 0.82 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,942 2,090 3,007 4,373  每股收益 1.34 1.52 1.75 2.04 

应收账款及票据 4,882 5,232 5,988 6,840  每股净资产 8.00 9.07 10.32 11.78 

预付款项 177 238 272 310  每股经营现金流 2.55 2.44 2.68 3.06 

存货 2,550 3,375 3,854 4,398  每股股利 0.36 0.50 0.57 0.67 

其他流动资产 1,062 1,106 1,117 1,130  估值分析     

流动资产合计 10,613 12,041 14,238 17,051  PE 23 20 18 15 

长期股权投资 14 14 14 14  PB 3.9 3.4 3.0 2.6 

固定资产 4,862 5,120 5,311 5,403  EV/EBITDA 9.81 9.24 8.08 7.12 

无形资产 476 475 475 475  股息收益率（%） 1.17 1.62 1.86 2.17 

非流动资产合计 7,111 7,714 7,917 7,923       

资产合计 17,724 19,754 22,154 24,974       

短期借款 43 43 43 43  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,905 2,374 2,712 3,094  净利润 1,918 2,115 2,427 2,829 

其他流动负债 2,021 1,311 1,468 1,667  折旧和摊销 911 984 1,081 1,175 

流动负债合计 3,969 3,728 4,222 4,804  营运资金变动 -508 -602 -794 -896 

长期借款 119 712 712 712  经营活动现金流 2,661 2,543 2,794 3,194 

其他长期负债 2,578 2,607 2,607 2,614  资本开支 -1,024 -1,306 -1,275 -1,172 

非流动负债合计 2,697 3,319 3,319 3,326  投资 -490 1 0 0 

负债合计 6,666 7,047 7,542 8,130  投资活动现金流 -1,657 -1,564 -1,292 -1,191 

股本 1,043 1,043 1,043 1,043  股权募资 8 0 0 0 

少数股东权益 2,717 3,246 3,852 4,560  债务募资 484 -349 -19 0 

股东权益合计 11,058 12,707 14,613 16,844  筹资活动现金流 -584 -830 -585 -636 

负债和股东权益合计 17,724 19,754 22,154 24,974  现金净流量 429 148 917 1,366 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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