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基础数据 

上证综指 3253 

总股本（万股） 53005 

已上市流通股（万股） 46056 

总市值（亿元） 118 

流通市值（亿元） 103 

每股净资产（MRQ） 9.5 

ROE（TTM） 8.3 

资产负债率 45.4% 

主要股东 周晓峰 

主要股东持股比例 16.97% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 -1 29 

相对表现 2 -6 17  

 
 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《宁波华翔（002048）—德国华
翔减亏，中报业绩向好》2016-08-25 
 

 

公司发布业绩预增公告，2016 年实现盈利收入 123.8 亿元，同比+26.2%，实现

归母净利润 6.36 亿元，同比+296.5%。公司 2016.12 发布非公开发行预案，主要

关注点在新材料，轻量化领域。其中大股东宁波峰梅认购不少于本次发行 10%的

股份，增加大股东持股比例。公司业绩增长稳定，估值较低，未来在德国公司业

绩改善以及新领域的延伸值得重点关注，维持 “审慎推荐-A”投资评级。 

 优质内外饰件企业。公司是内外饰件大型企业，主要客户包括：宝马、奔驰、

上海大众、上海汽车、一汽大众、一汽轿车、上海通用、长安福特、天津一

汽丰田、东风日产等国内汽车制造商。配套包括宝马 3 系、5 系、X 系，奔驰

C 级、E 级等国内一线合资品牌中高端车型。 

 国际化战略稳步推进。国际方面，公司已建立欧洲、北美、东南亚多个生产

基地，以配合主机厂的全球化供货体系，长期来看有望增加收入规模，提升

配套体系，降低配套成本。公司仍在进行跨区域战略布局，通过布局建厂形

成规模效应，与主机厂保持在较短的生产半径内，节约管理成本，提升供货

效率。 

 研发中心投入新材料工艺。公司研发中心投入使用，主要任务为研发新材料、

新工艺等轻量化复合材料领域；以及新设计和新模块在生产的实际运用，实

现子零件集成到模块化、系统总成等，将自动化生产、精益化生产应用于产

品加工，实现生产模式标准化，全面提升公司产品价值，以配合募投的：热

成型、碳纤维、自然纤维轻量化生产技术改造项目。 

 维持“审慎推荐-A”投资评级。我们认为汽车行业景气度依然能够维持，公司

2015 年德国公司巨亏，预计 2016-2018 年能够持续改善。非公开发行价格不

低于 21.4 元，募集资金有望年内到位。预估每股收益 17-18 年 1.46 元、1.97

元，对应的 PE 分别为：15.4 倍、11.4 倍，对比行业零配件公司估值，存在

低估的情况，维持 “审慎推荐-A”投资评级； 

 风险提示：汽车行业周期下行影响配件企业盈利，德国企业减亏不达预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 8713 9810 12387 15236 19045 

同比增长 19% 13% 26% 23% 25% 

营业利润(百万元) 835 589 1140 1412 1939 

同比增长 53% -29% 93% 24% 37% 

净利润(百万元) 524  161  638  774  1045  

同比增长 53% -69% 298% 21% 35% 

每股收益(元) 0.99  0.30  1.20  1.46  1.97  
PE 22.7  74.2  18.7  15.4  11.4  
PB 3.4  3.3  2.9  2.5  2.1   

资料来源：公司数据、招商证券 
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1、募投热成型，配套整车厂高端产品 

热成型技术的应用使车身重量几乎没有太大变化情况下，承受力提高了 30%，在欧洲 NCAP 碰撞测试中达到五星

级标准，目前国内主机厂中高端车型使用广泛。热成型钢板主要应用于前、后保险杠骨架以及 A 柱、B 柱等重点部

位，目前在车身骨架上的综合使用率约为 15%，在发生撞击时，尤其在正面和侧面撞击时，可有效减少驾驶舱变

形，保护驾乘人员的安全。 

图 1：热成型板  图 2：各种板材在汽车车身的应用以及比例 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

2、加大自然纤维、碳纤维投入 

（1）自然纤维，指的是自然界中存在的，或者经过人工培育的植物或动物身上直接取得的纺织纤维。木纤维和麻

纤维也是目前在汽车轻量化技术中使用较多的两种自然纤维。 

目前越来越多的内饰件使用自然纤维用以减重：如大众 XL1，其内饰件，包括通风管道，全部使用木纤维。将其与

大众 Polo 对比，在使用木纤维之后，重量从 184 公斤，变为了 80 公斤，减重约 57%。奥迪 A1 的行李箱承重板

使用木纤维+蜂窝状结果+木纤维的三明治结构，单个零件减重 2.5 公斤，在承受 220 公斤的重力下，变形不会超

过 0.2 毫米。 

表 1、自然纤维材料对比 

材料 加工工艺 对比塑料 

木纤维 80%的木纤维与 20%的复合纤维制成的纤维毡 热固型材料 轻 40% 

竹纤维 50%麻纤维与 50%复合纤维制成的纤维毡 热塑型材料 轻 20% 

资料来源：招商证券 

图 3：大众 XL1 内饰  图 4：奥迪 A1 后备箱 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 
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（2）碳纤维复合材料业务有序推进 

目前汽车内外装饰中开始大量采用碳纤维材料。碳纤维作为汽车材料，最大的优点是质量轻、强度大，重量仅相当

于钢材的 20%到 30%，硬度却是钢材的 10 倍以上。除了应用于汽车内饰件外，碳纤维材料在高端车型上应用于加

固车顶横梁结构以及 B 柱和 C 柱、底部侧围、中央通道和后部支撑。由于碳纤维材料成本高，更多应用于军事航

空航天领域，国内的碳纤维材料汽车方面的应用还处于起步阶段。 

公司 2013 年收购德国的 HIB 公司，碳纤维、金属、石料等为原材料的天然桃木高档轿车内饰件产品，与宁波劳伦

斯和戈冉泊形成有效协同，配套高端碳纤维内饰件产品。并与国内的多家主机厂进行接洽合作，随着国内汽车企业

向中高端车型推进，碳纤维复合材料将有望在自主品牌高端车型扩大应用，公司在该领域具备先发优势，业务有望

快速增长。 

3、投资评级与建议 

我们预计公司 2017-2018 年 EPS 分别为：1.46 元、1.97 元，预计随着公司理清下属企业配套体系，德国公司逐渐

减亏，公司业绩有望迎来连续增长。维持“审慎推荐-A”的投资评级。非公开发行完成后，大股东持股比例增加有

望对公司整体经营业绩以及经营方向带来实质性改善。 

风险提示：汽车行业周期性下行拖累零配件行业业绩，德国公司减亏不达预期等。 

表 1：简式盈利预测模型 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 8713 9810 12387 15236 19045 

同比增长 19% 13% 26% 23% 25% 

营业利润(百万元) 835 589 1140 1412 1939 

同比增长 53% -29% 93% 24% 37% 

净利润(百万元) 524  161  638  774  1045  

同比增长 53% -69% 298% 21% 35% 

每股收益(元) 0.99  0.30  1.20  1.46  1.97  

P/E(倍) 22.7  74.2  18.7  15.4  11.4  

P/B(倍) 3.4  3.3  2.9  2.5  2.1  

资料来源：招商证券 

图 5：宁波华翔历史 PE Band  图 6：宁波华翔历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 4307  5376  6721  8033  10750  

现金 1034  1356  1700  1857  3073  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 257  439  372  457  571  

应收款项 1411  1808  2258  2777  3472  

其它应收款 34  30  38  47  59  

存货 1227  1411  1946  2394  2954  

其他 344  332  408  501  621  

非流动资产 4287  5153  4938  4726  4501  

长期股权投资 418  462  462  462  462  

固定资产 1566  1887  1649  1492  1314  

无形资产 200  222  199  179  161  

其他 2103  2583  2628  2592  2564  

资产总计 8594  10529  11659  12759  15251  

流动负债 2988  4044  4278  4372  5486  

短期借款 640  1113  856  300  600  

应付账款 1614  1978  2408  2961  3655  

预收账款 47  100  121  149  184  

其他 687  853  893  961  1047  

长期负债 752  805  805  805  805  

长期借款 51  50  50  50  50  

其他 701  755  755  755  755  

负债合计 3740  4848  5083  5176  6290  

股本 530  530  530  530  530  

资本公积金 663  658  658  658  658  

留存收益 2274  2382  2977  3619  4505  

少数股东权益 559  1038  1338  1703  2194  

归属于母公司所有者权益 3467  3569  4165  4807  5693  

负债及权益合计 8594  10529  11659  12759  15251   

现金流量表   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 465  600  656  779  936  

净利润 524  161  638  774  1045  

折旧摊销 356  432  357  313  277  

财务费用 36  31  50  23  10  

投资收益 (177) (160) (190) (190) (200) 

营运资金变动 (455) (225) (505) (513) (697) 

其它 181  361  306  371  501  

投资活动现金流 (570) (681) (140) (100) (50) 

资本支出 (728) (622) (140) (100) (50) 

其他投资 158  (59) 0  0  0  

筹资活动现金流 6  414  (172) (522) 331  

借款变动 247  354  (269) (556) 300  

普通股增加 0  0  0  0  0  

资本公积增加 (417) (5) 0  0  0  

股利分配 (42) (42) (42) (133) (159) 

其他 218  107  140  167  190  

现金净增加额 (99) 333  344  157  1217  
 

 利润表   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 8713  9810  12387  15236  19045  

营业成本 6923  8041  9786  12036  14855  

营业税金及附加 40  46  62  76  95  

营业费用 271  301  372  457  571  

管理费用 729  923  1115  1371  1714  

财务费用 31  19  50  23  10  

资产减值损失 60  51  53  50  60  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 177  160  190  190  200  

营业利润 835  589  1140  1412  1939  

营业外收入 37  61  65  60  60  

营业外支出 12  17  17  17  17  

利润总额 860  633  1188  1455  1982  

所得税 138  217  250  316  446  

净利润 722  416  939  1139  1537  

少数股东损益 198  256  300  364  492  

归属于母公司净利润 524  161  638  774  1045  

EPS（元） 0.99  0.30  1.20  1.46  1.97   

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 19% 13% 26% 23% 25% 

营业利润 53% -29% 93% 24% 37% 

净利润 53% -69% 298% 21% 35% 

获利能力      

毛利率 20.5% 18.0% 21.0% 21.0% 22.0% 

净利率 6.0% 1.6% 5.2% 5.1% 5.5% 

ROE 15.1% 4.5% 15.3% 16.1% 18.4% 

ROIC 14.7% 5.7% 13.9% 15.7% 17.1% 

偿债能力      

资产负债率 43.5% 46.0% 43.6% 40.6% 41.2% 

净负债比率 8.1% 11.2% 7.8% 2.7% 4.3% 

流动比率 1.4  1.3  1.6  1.8  2.0  

速动比率 1.0  1.0  1.1  1.3  1.4  

营运能力      

资产周转率 1.0  0.9  1.1  1.2  1.2  

存货周转率 6.1  6.1  5.8  5.5  5.6  

应收帐款周转率 6.7  6.1  6.1  6.1  6.1  

应付帐款周转率 4.6  4.5  4.5  4.5  4.5  

每股资料（元）      

每股收益 0.99  0.30  1.20  1.46  1.97  

每股经营现金 0.88  1.13  1.24  1.47  1.77  

每股净资产 6.54  6.73  7.86  9.07  10.74  

每股股利 0.08  0.08  0.25  0.30  0.35  

估值比率      

PE 22.7  74.2  18.7  15.4  11.4  

PB 3.4  3.3  2.9  2.5  2.1  

EV/EBITDA 18.8  23.3  13.4  11.9  9.3  
 

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 

汪刘胜，1998 年毕业于上海同济大学机械系，7 年产业从业经历，招商证券研究发展中心从事汽车、新能源行

业研究 10 年。2008 年获得英国金融时报与 Starmine（全球知名证券分析师专业评级机构）全球最佳分析师-

亚太区最佳选股师奖，亚太区汽车行业分析师排名第三名；并入围新财富最佳分析师评选。2009 年获水晶球奖

项，新财富最佳分析师上榜，2014 年获水晶球第一并获得新财富最佳分析师第二名，2016 年获得新财富第五。 

主要研究特点：客观、独立，准确把握行业发展规律，并综合经济的发展形势对行业的影响。 

 

  

唐楠，上海财经大学硕士，3 年汽车供应链产业从业经验，6 年汽车行业研究经验，专注于从事汽车及配件、汽

车后服务、车联网等领域研究，挖掘行业龙头和强势企业。 

 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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