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——百炼成钢，起翼远翔，47%的上涨空间 

报告原因：首次覆盖 

 

买入（首次评级） 
投资要点： 

 过去 11 年年化 37%的收入、利润增长，增长持续性强。供应南北大众+奔驰宝马+特斯

拉，收入、利润来源稳定，优秀的内外饰供应商。公司自 2005 年上市以来，营业收入从

3.91 亿元到 2016 年的 125.06 亿，归母净利润从 0.22 亿到 2016 年的 7.14 亿，尤其自

2011 年乘用车整体行业增速中枢（10%左右）下移以后，公司仍然能保持 37%的增长，

足见其持续超越行业的成长性。公司主要客户包括大众、宝马、奔驰、捷豹路虎、特斯拉

等中高合资品牌，利润来源增长稳定。 

 公司计划 2020 年实现 400 亿收入，同比 2.2 倍增长。我们认为未来的增长主要来自两部

分，一部分是传统主业持续发力，另一部分是轻量化和汽车电子新业务打开增量空间。 

 传统主业：海外减亏与外延收购齐头并进，带来业绩增长弹性。2014 年公司收购德国华

翔（给宝马、路虎等配套 MDI 内饰件）因经营不善导致 2015 年亏损 4.6 亿，在管理层进

驻、迁移工厂等措施后生产经营逐改善，我们预计 2017-2018 年逐步减亏至 2 亿、1 亿，

2019 年实现盈利。同时，公司收购安通林 50%的剩余股权和宁波劳伦斯 100%股权，实

现业务协同，并增厚公司业绩。宁波劳伦斯主要为捷豹、路虎、奥迪、沃尔沃、特斯拉、

福特、通用、特斯拉等英美系车企提供真木汽车内饰件及铝制汽车内饰件，与公司本部欧

系车企配套形成优势互补，同时，宁波劳伦斯在原有配套客户下，将于 2017-2020 年新

增 Toyota、Volvo、Honda、GM、Tesla 等 40 多款新车型的配套，我们认为公司有能

力完成 2017-2018 年 12,430.89 万元、16,910.13 万元的业绩承诺增厚公司业绩。 

 非公开定增过会，进军轻量化和汽车电子，新业务开拓打开盈利空间。公司拟向特定对象

以不超过 21.4 元的价格发行不超过 117,676,920 股 A 股股票，即募集资金总额（含发行

费用）不超过 251,828.61 万元，用于汽车轻量化、汽车电子和汽车内饰项目。我们预计

2019年项目建成后，将分别达到年产 841.3万件和 614万件的热成型轻量化冲压件产能、

年产 5 万件碳纤维等高性能复合材料车身骨架、年产 40 万套轿车用自然纤维，预计将分

别新增年利润 1.18 亿、0.79 亿及 3.65 亿。 

 大股东控股比例提升至 29.23%，控股股东地位巩固，解决长期抑制公司估值的问题，资

本运营能力有望提升。周晓峰先生为宁波华翔的控股股东、实际控制人，直接持有公司

16.97%的股权。大股东股权比例较低长期抑制公司估值。为解决此问题，2016 年周晓峰

先生及其一致行动人先后通过与华翔集团、 象山联众投资进行股权转让。大股东周晓峰先

生及其一致行动人直接及间接持有公司 29.23%的股权，进一步巩固控股股东地位，有利

于其更加集中、专业化管理公司业务。 

 首次覆盖，给予买入评级。我们认为公司 2017-2019 年可实现 15,083 百万元、18,640

百万元及 22,080 百万元，对应净利润分别为 900 百万、1,166 百万及 1,491 百万元，

对应 PE 分别为 14 倍、11 倍及 8 倍。根据同行业平均估值，给予公司 2017 年 20 倍估

值，对应目标市值 179 亿，尚有 47%的空间。 

 风险提示：汽车行业增速不达预期；海外减亏进度不及预期。 

 

市场数据： 2017 年 09 月 08 日 

收盘价（元） 23.12 

一年内最高/最低（元） 25.15/18.15 

市净率 2.2 

息率（分红/股价） 0.65 

流通 A 股市值（百万元） 10646 

上证指数/深证成指 3365.24/10970.77 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 10.45 

资产负债率% 53.24 

总股本/流通 A 股（百万） 530/460 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测   
 2016 2017H1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 12,506 7,117 15,083 18,640 22,080 

同比增长率（%） 27.48 26.10 20.60 23.60 18.50 

净利润（百万元） 714 392 900 1,166 1,491 

同比增长率（%） 344.82 26.14 26.00 29.60 27.90 

每股收益（元/股） 1.35 0.74 1.70 2.20 2.81 

毛利率（%） 21.5 21.2 20.5 20.6 20.9 

ROE（%） 13.8 7.1 17.1 18.2 18.9 

市盈率 17  14 11 8    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 首次覆盖，给予买入评级。 我们认为公司 2017-2019 年可实现 15,083 百万元、

18,640 百万元及 22,080 百万元，对应净利润分别为 900 百万、1,166 百万及 1,491 百万

元，对应 PE 分别为 14 倍、11 倍及 8 倍。根据同行业平均估值，给予公司 2017 年 20

倍估值，对应目标市值 179 亿，尚有 47%的空间。 

 关键假设点 

 1、公司作为南北大众的主要内外饰总成供应商，2018-2019 年将明显受益于一汽大

众 SUV 大产品周期，不但使传统主业有稳定的超越行业的增长，而且有利于公司轻量

化热成型钢的迅速量产。预计到 2017 年底公司将有 5 条热成型生产线扩展完毕，2018

年将有 10 条以上热成型钢生产线投入量产，按照 1:1 的投入产出比，行业内 12%-15%

的净利率，预计 2018 年可为公司新增至少 5000 万以上的净利润。 

2、宁波劳伦斯根据现有及未来订单有能力完成 2017-2018 年 12,430.89 万元、

16,910.13 万元的业绩承诺。劳伦斯目前主要覆盖捷豹、路虎、通用、福特、特斯拉中

高端车型的 40 余款车。公司在原有配套客户下，将于 2017-2020 年新增 Toyota、Volvo、

Honda、GM、Tesla 等 40 多款新车型的配套，为未来公司的收入、利润增长提供支撑。 

3、德国华翔随着管理层入驻、工厂改建等措施能逐步减亏，预计 2017-2019 年公

司实现-2 亿、-1 亿及 0 的净利润。 

 有别于大众的认识 

 1、市场并未意识到公司大股东控股比例提高所带来的实质影响。我们认为长期压

制公司估值的主要不利因素已经逐渐消除，目前大股东的控股比例已经达到接近 30%，

控股股东地位得到巩固，有利于未来资本运营能力的提升。 

2、市场并未完全意识到公司质地的优质性及增长性。一方面，尽管公司一直采取

很保守的财务政策，但过去 11 年来，公司的营收规模、利润规模一直保持年化 37%的

增长，且下游客户供货南北大众和宝马、奔驰等优质客户，足见其优质性及确定性。另

一方面，公司通过非公开发行募集资金蓄力新材料和汽车电子，新的盈利增长点已经显

现，我们认为项目完成后，将为公司带来 5.62 亿的新增年利润，为未来公司的发展带

来新的空间。 

 股价表现的催化剂 

 公司业绩持续超预期地增长。 

 核心假设风险 

 汽车行业增速不达预期；海外减亏进度不及预期。 
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1. 年化 37%的收入利润增长，优秀内外饰供应商 

1.1 过去 11 年年化 37%的收入、利润增长 

质地优秀，长期增长无虞。公司是 2005 年发行 A 股上市，上市之初，主要从事汽车

零部件尤其是非金属件（橡塑类）的开发、生产和销售，是上海大众、一汽大众、上海通

用和沈阳华晨的主要配套商。上市以来，即使公司采取保守的财务政策，但公司的营收规

模、利润规模依然保持年化 37%增长，超越行业 10%左右的增长中枢。 

自 2011 年来，公司采取连续减少固定资产折旧年限与计提质量准备金的保守财务政

策。2011 年公司减少了固定资产折旧年限（见表 1），采取了加速折旧方案，对通用设备、

专用设备、实验设备分别减少 4（约）年、5 年、5 年。我们认为 2011、2012 年减少公

司利润 1,192 万（半年）、2700 万。同时，2012 年 6 月，公司审议通过《关于新增计提

质量损失准备金会计政策的议案》，明确了质量损失准备金计提比例为当期实际产品销售

收入的 0.5%，质量损失计提准备金余额上限为上年度经审计产品销售收入的 2%，当达到

该上限时将不再计提该准备金；当发生冲减准备金后低于该上限时，仍按当期实际产品销

售收入的 0.5%计提。按照 2012、2013 年 56 亿、73 亿营业收入计算，公司计提 1400

万（半年）、3650 万质量损失准备金。 

表 1：公司减少固定资产折旧年限 

项目 旧折旧年限（年） 旧年折旧率（%） 新折旧年限（年） 新年折旧率（%） 

房屋及建筑物 8-30 3.17-12.25 8-30 3.17-12.25 

机器设备 5-10 9.00-19.60 5-10 9.00-19.60 

其中：通用设备 10 9.00-9.80 6.67 13.5-14.7 

     专用设备 5-10 9.00-19.60 5 18.00-19.60 

     试验设备 5-10 9.00-19.60 5 18.00-19.60 
 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

上市以来，公司营业收入从 3.91 亿元到 2016 年的 125.06 亿，归母净利润从 0.22

亿到 2016 年的 7.14 亿。尤其自 2011 年乘用车整体行业增速中枢（10%左右）下移以后，

公司仍然能保持如此增长，足见其持续超越行业的成长性。 

图 1：过去 11 年公司实现年化 37.01%的收入增长   图 2：过去 11 年公司实现年化 37.44%的利润增长  

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 
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图 3：过去六年汽车行业整体 10%的销量增长   图 4：稳定的经营活动现金净流量  单位：百万元 

 

 

 

资料来源：中汽协，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

1.1.1 兼并收购细分领域优秀子公司，开拓优质客户资源，经

营质量改善 

绑定客户国内外拓展，定位中高端豪华品牌。公司上市之初，只有大众、通用的订单，

截止到 2016 年年底，通过国内外兼并吸收优秀子公司，新增长期客户宝马、奔驰、福特、

丰田、捷豹、路虎、特斯拉等优秀客户资源，拓展发展空间。目前南北大众、宝马、奔驰

是公司前三大客户。随着南北大众销量的平稳增长，宝马、奔驰在豪华车市场较高的占有

率，协之优质新客户的扩展，我们预计传统内外饰件仍将持续大幅跑赢行业增长。  

图 5：公司主要客户一览表  图 6：主要客户在华销量情况 （单位：万辆） 

 

 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究  资料来源：中国汽车工业信息网，申万宏源研究 

公司主要子公司主要包括宁波井上华翔、长春华翔、华翔特雷姆、宁波诗兰姆、宁波

安通林华翔、扬州安通林华翔、宁波华翔哈尔巴克、德国华翔、长春佛吉亚 9 家。以 2015

年为例，收入占比前四位分别为德国华翔、井上华翔、长春佛吉亚、长春华翔，利润贡献

长春华翔最大，其次为长春佛吉亚，再次为井上华翔，最后为德国华翔（因生产经营问题

出现大幅 4.6 亿亏损，但 2016 年已经大幅减亏至-2.18 亿人民币）。 

表 2：公司主要子公司的主要业务与配套客户情况 
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公司名称 公司类型 主要业务 配套客户 

宁波井上华翔 子公司 
主要从事各类汽车内饰件的生产与销售，主要产品包括

门内饰板总成、饰柱等 

主要配套车型为上海大众“帕萨特”、

“朗逸”，天津丰田“卡罗拉”、“锐

志”、“RAV4”等 

宁波安通林华翔 子公司 
主要从事汽车门内饰门板、车门模块系统、车身侧面内

饰及汽车零部件的设计、开发、制造并提供售后服务  

宁波诗兰姆 子公司 
主要从事汽车线路保护器的生产和销售，主要产品为波

纹管、扎扣等 
主要通过二次配套向主机厂供货 

宁波胜维德赫华翔 子公司 
主要从事汽车镜、加油小门、车门外手柄、汽车电器及

汽车组合仪表的开发、制造以及提供售后服务  

宁波华翔特雷姆 子公司 
主要从事汽车复合内饰件（胡桃木）的生产和销售，主

要产品为天然胡桃木饰件、IMD 胡桃木饰件等 

主要配套车型为"帕萨特新领驭"、"

奥迪"、"沃尔沃"、"宝马"等 

长春华翔轿车消声器 子公司 主要从事轿车消声器、排气系统总成 为一汽大众、一汽轿车进行配套 

扬州安通林华翔 子公司 
主要从事汽车车门内饰、车门模块系统及车身侧面内饰

的设计、开发、制造和销售 
主要配套客户为上海大众 

德国华翔 子公司 主要从事投资、汽车胡桃木饰件的生产和销售 
 

长春佛吉亚排气系统 参股公司 
主要从事汽车排气系统的设计、开发、制造并提供销售

及售后服务 
  

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

图 7：主要子公司近几年营业收入情况（单位：万元）  图 8：主要子公司近几年利润情况（单位：万元）  

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

1.1.2 产品线升级：向汽车电子和高端轻量化发展 

产品线逐步丰富并升级。2005 年上市之初公司业务仅覆盖非金属类（主要为橡塑类）

零部件领域，通过不断的增资、收购优质标的，当前已经逐渐覆盖到汽车内外饰件、金属

件、汽车电子和轻量化四大板块，并且逐步由单一产品向总成、模块化供货阶段升级，提

供桃木饰件总成、门内护板总成、仪表板总成、中央通道总成等集成化产品，产品线不断

升级，盈利能力不断提升。 

图 9：产品线从非金属到金属件到轻量化与汽车电子件逐步升级 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究 
 

1.2 400 亿收入目标，未来专注两大方向四大板块 

下一个五年，专注轻量化、智能化两大方向，力图形成具有较强市场竞争力的内外饰

件、金属件、汽车电子和新材料应用四大业务板块，实现 400 亿营收目标。当前阶段，内

外饰件是公司的主要收入来源。以 2016 年年报为例，公司 71%的收入来源于内外饰件，16.35%

来自于金属件业务，7.5%来自于汽车电子。目前，公司现已具备各种汽车内饰件的研究和

开发能力，未来在内外饰件方面，公司在原有配套客户基础上，将依托宁波劳伦斯，占领

国内铝饰件业务空白，开拓新的利润增长点。同时，抓住汽车轻量化发展趋势，重点研发

轻量化复合材料，包括热成型材料、碳纤维材料、自然纤维材料。基于哈尔巴克，深耕汽

车电子产业链，进行电子化产品转型升级。 

图 10：三大业务板块近年营收情况（单位：百万元）   图 11：内外饰件是公司主要收入来源  

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司 2016 年年报，申万宏源研究 

图 12：公司 2016-2020 年专注两个方向四大板块  

0

2000

4000

6000

8000

10000

2013 2014 2015 2016 2017H1

内外饰件 金属件 电子 其他

72%

16%

7%
4%

内外饰件 金属件 电子 其他



 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 10 页 共 23 页                        简单金融 成就梦想 

 

 

资料来源：申万宏源研究 

2．内外饰业务：海外减亏与外延收购齐头并进，带

来业绩弹性 

2.1 收购阵痛期已过，海外业务大幅减亏  

子公司德国华翔的全资子公司 NBHX trim GMBH 出价 3430 万欧元收购 HIB GROUP 全

部股权，丰富欧洲胡桃木饰件的配套。德国华翔主要从事胡桃木饰件的生产和销售，与欧

洲和北美知名整车厂都建立了长期供货关系，如宝马、戴姆勒、奥迪、通用、福特等。自

2014 年第四季度开始，由于多批新产品量产，与原有经营管理上的整合不匹配，造成工厂

产品质量问题突出，由此废品率较高，指示相关损失较大，同时公司为避免主机厂停线，

因此采用了一些非正常方式致使出现较大幅度亏损。据悉，2014 年，德国华翔亏损 9,967

万元人民币。 

德国华翔新管理团队进驻，生产效率提高，今年有望减亏至 2 亿元。公司虽然相应采

取了“解聘原管理团队”等一系列措施，取得了一定的效果，但随着其他新产品的陆续投

产，使得德国华翔的亏损状况进一步扩大，2015 年德国华翔经营亏损 4.36 亿元人民币，对

公司整体业绩造成严重影响。2016 年德国华翔在新的管理团队领导下，生产效率明显提高，

同时也得到了主要客户的大力支持，亏损金额大幅减少。我们预计 2017 年全年仍将亏损，

但亏损额将控制在 2 亿左右。2017 年经营情况将进一步好转，业绩逐步爬升，预计到 18

年下半年，迁入罗马尼亚的工厂将能实现正常生产，经营上逐步盈利，不过考虑到员工逐

步退出的过程，预计 2018 年全年仍将亏损，但将会控制在 1 亿元左右。 

2.2 收购剩余股权，带来业绩增量  

收购安通林剩余股权，丰富产品线，增厚公司业绩。公司于 2016 年 6 月分别出资 1.19

亿、0.46 亿购买安通林的 2 家合资公司--宁波安通林华翔和扬州安通林华翔中的所有股权(均

占公司总出资额的 50%)。宁波和扬州两家子公司主要生产汽车门内饰门板、车门模块系统、

车身侧面内饰等产品，是上汽大众、上海汽车、福州奔驰、奇瑞陆虎等主机厂的主要一级
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供应商。其中宁波安通林成立于 2007 年，2015 年收入 13 亿，净利润 1.17 亿。扬州安通林

2015 年收入 3.7 亿，净利润 0.28 亿。经过多年运行，两子公司已完全具备自主经营能力，

不存在对外方股东的技术和市场依赖，具有良好的盈利能力。 

图 13：安通林华翔的主要产品包括门板产品、饰柱产品和落水槽产品 

门板产品                 饰柱产品               落水槽产品 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

2.3 现金收购劳伦斯，优势互补，创造利润增量 

公司以现金方式购买宁波峰梅持有的宁波劳伦斯 100%的股权，宁波劳伦斯成为公司的

全资子公司。我们认为公司有能力完成 2016-2018 年 13,000 元、12,430.89 元及 16,910.13

元的业绩承诺，为公司创造利润增量。 

2.3.1 宁波劳伦斯，英美系内外饰件的龙头企业 

宁波劳伦斯主要产品为真木汽车内饰件及铝制汽车内饰件，竞争优势与议价能力突出。

宁波劳伦斯以创造性的设计、高度的客户灵敏度和灵活性著称，同时对材料的创新、新材

料的运用、高质量的表面处理、悠久的历史，使宁波劳伦斯成为北美、英国豪华车的主要

主力供应商。经过多年的经营，宁波劳伦斯在产品和市场等方面处于全球汽车天然和金属

材质内饰细分市场前列，尤其在北美市场及英国市场领域优势较为明显，拥有较强的竞争

优势和议价能力，具有长期稳定的合作客户。 

宁波劳伦斯的客户为英美系知名整车制造厂商以及大型汽车零部件公司，包括捷豹、

路虎、奥迪、沃尔沃、特斯拉、福特、通用、特斯拉等中高档汽车，以 2016H1 销售收入为

例，捷豹、德克斯米尔、CPK 汽车内饰、通用汽车、SA 占比约 50%，是劳伦斯主要收入利

润来源。 

图 14：宁波劳伦斯前五名客户销售占比约 50% 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究 

专注铝制件、真木件等中高档内饰产品。劳伦斯旗下共九家子公司，其中美国 NEC 公

司、英国 NAS 公司、英国 VMC 公司、劳伦斯北方这四家为实质性内外饰生产销售公司，三

家专注于铝制件、一家专注真木件。从收入占比角度，铝制产品的收入占比不断上升，以

2016 年 H1 为例，占比已达 59.2%。 

图 15：宁波劳伦斯部分铝合金产品 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

表 3：宁波劳伦斯旗下子公司一览表  

序号 公司名称 注册资本 主营业务 股权关系 

1 美国 NEC 公司 5,353 美元 
汽车铝饰件的生产，主要客户为北美市场客

户，为劳伦斯北方承接销售订单； 
全资子公司 

2 英国 NAS 公司 12,802,519 英镑 
汽车木饰件的生产，主要产品销售给英国路

虎捷豹公司，为劳伦斯北方承接销售订单； 
全资子公司 

3 英国 VMC 公司 8,571,557 英镑 
汽车木饰件的生产，主要产品销售给英国路

虎捷豹公司，为宁波劳伦斯承接销售订单； 
全资子公司 

4 劳伦斯北方 3,800 万元人民币 

汽车铝饰件的生产，主要产品销售给美国

NEC 公司，可视作美国 NEC公司的加工中心；

部分通过美国 IWS 公司仓储后，通过境外代

理 BCE 公司直接销售。 

全资子公司 

5 美国 NEL 公司 250 美元 
NEC 海外（墨西哥、韩国）业务 

销售服务 
全资子公司 

6 宁波劳伦斯 - 
汽车木饰件的生产，部分产品销售给英国

VMC 公司，再经由 VMC 加工/直接销售给最
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序号 公司名称 注册资本 主营业务 股权关系 

终客户；部分通过美国 IWS 公司仓储后，通

过境外代理 BCE 公司直接销售 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

图 16：劳伦斯分产品收入情况（单位：百万元）  图 17：劳伦斯铝制产品占比高  

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

汽车轻量化加速铝合金的市场需求，铝内饰件行业前景良好。铝合金质量轻、性价比

高，是汽车零部件用材发展趋势之一。汽车轻量化并不是简单地追求汽车的减重，还必须

能够同时兼顾质量、性能和价格。基于铝合金材料易成型、轻质以及高回收率的特性，从

汽车的制造、运营以及废旧汽车回收各个维度考虑，汽车铝合金压铸件在汽车上的应用都

能带来巨大的经济效益，汽车铝合金精密压铸件以质量轻、性价比高的优势已经在汽车零

部件行业占领了主导地位。 

海外单车用铝量不间断增长，劳伦斯掌握关键工艺，为劳伦斯业务提供发展空间。北

美地区，平均每辆汽车的用铝量从 1975 年的不足 100 磅（约合 45.36kg）持续 40 年不间断

的增长，至 2015 年的 394 磅（约合 179kg），并预计 2025 年，北美平均每辆轻型车的用铝

量将会达到 550 磅（约合 250kg），占车身总重量的比例将从 2012 年的 9%上升至 16%。欧

洲汽车市场中自 1990 年到 2012 年，平均每辆车铝合金使用量从 50kg 增长到了 140kg，并

预计到 2020 年平均每辆车铝合金使用量将达到 180kg。而宁波劳伦斯掌握铝饰件生产的关

键技术，其旗下的美国 NEC 公司、英国 NAS 公司、劳伦斯北方专业从事设计及制造中、高

档汽车专用铝合金装饰件，客户中既有通用、福特、克莱斯勒等传统车企，也有新兴车厂

的代表特斯拉，尤其是在铝制汽车零部件的加工、运用方面积累了丰富的经验。 

图 18：欧洲平均每辆车用铝量  图 19：宁波劳伦斯备考业绩（单位：万元） 
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资料来源：中国工业信息网，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

进一步渗透既有客户，扩展订单。劳伦斯在现有管理层领导下，开拓订单方面成效颇

大。2015 年成功为 AUDI TT 配套，打入欧洲市场，同时英国 NSA 公司取得 Honda 订单，

预计 2017 年中旬可形成量产。同时，公司在 2017-2020 年新增 Toyota、Volvo、Honda、

GM、Tesl 等 40 多款新车型订单，为公司收入、利润增长提供支撑。因此我们认为公司有

能力完成 2017-2018 年 12,430.89 万元、16,910.13 万元的业绩承诺。 

2.3.2 整合资产夯实基础，业务协同互补，实现互利双赢 

整合宁波劳伦斯，解决两方在真木饰件产品领域的竞争性。收购前，公司与宁波劳伦

斯在真木饰件业务方面构成同业竞争。收购后，宁波劳伦斯将成为公司全资子公司，彻底

解决同业竞争问题，兑现 2015 年 12 月宁波峰梅在受让宁波劳伦斯 100%股权时，周晓峰做

出的关于解决宁波劳伦斯同业竞争的承诺，有助于公司的长远发展，为今后的资本运作扫

除障碍。 

整合真木业务，拓展海外客户，完善真木饰件的全球化业务布局，海外尤其是北美、

英国市场是宁波劳伦斯产品的主要销售市场，2014 年、2015 年及 2016 年 1-6 月，境外收

入占比分别为 98.75%、97.71%及 96.32%。国内真木业务主要针对欧系市场进行配套，收购

完成后，公司可通过整合，进一步完善真木内饰件业务产品线、客户资源的全球布局。  

3. 新业务：新材料和汽车电子业务腾飞 

募集资金培育轻量化、发展电子化，明确未来发展方向。公司拟向特定对象非公开发

行不超过 117,676,920 股 A 股股票，发行价格不低于 21.40 元/股，募集资金总额（含发行费

用）不超过 251,828.61 万元，用于汽车轻量化、汽车电子和汽车内饰项目。其中，轻量化

共计投入 19.84 亿，占募投资金总额比例为 78%，汽车内饰件技改项共投入 3.5 亿，汽车电

子项目共投入 1.79 亿。 

表 4：募集资金投向汽车轻量化、汽车电子及汽车内饰件 

项目类别 序号 项目名称 
实施主

体 

投资总额（万

元） 

拟投入募集资金（万

元） 

汽车轻量化 1 
热成型轻量

化项目 
长春华翔青岛工厂热成型轻量化改扩建项目 

青岛华

翔 
69,220 67,558.72 
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项目类别 序号 项目名称 
实施主

体 

投资总额（万

元） 

拟投入募集资金（万

元） 

长春华翔佛山工厂热成型轻量化技术改造项目 
佛山华

翔 
46,480 45,364.48 

2 
轿车用新材

料项目 

年产 5 万件碳纤维等高性能复合材料车身骨架

部件生产线技改项目 

宁波华

翔 
70,000 59,973.00 

年产 40 万套轿车用自然纤维等高性能复合材料

生产线技改项目 
 30,000 25,528.00 

汽车内饰件 3 汽车内饰件生产线技改项目 
宁波华

翔 
46,203.59 35,445.41 

汽车电子 4 汽车电子研发中心技改项目 
宁波华

翔 
17,959.00 17,959.00 

合计 279,862.59 251,828.61 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

3.1 轻量化增长点一：热成型高强度钢 

超轻超薄高强度钢板已成为车身轻量化材料的主要发展方向之一。热成型高强度钢及

热冲压成型工艺和应用技术兼顾轻量化与安全性，作为传统材料与纤维集成材料间过度产

品，应运而生。冲压件抗拉强度可以达到 1,500MPa，强度提高了 250%以上。目前凡是达

到 U-NCAP 碰撞 4 星或 5 星级水平的乘用车型，其安全件(A/B/C 柱、保险杠、防撞梁等)大

都采用了抗拉强度 1,500MPa、屈服强度 1,200MPa 的热成型冲压件。与传统的冷成型工艺

相比，热冲压成型工艺使超高强度钢具有良好的可塑性、良好的成形性能及热加工性能，

复杂零件也可以经过一次冲压成形完成，其回弹力比冷冲压减少 90%以上，且热成形零部

件的表面硬度较高，减重效果明显，使用超高强度钢热冲压件可使板材的厚度减少 30%。 

图 20：钢板热冲压典型应用  

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

绑定一汽大众热成型轻量化配套，由控股子公司长春华翔轿车消声器的全资子公司青

岛华翔（拟投入 69,220 万）和佛山华翔（拟投入 46,480 元）实施。项目建成后，将分别达

到年产 841.3 万件和 614 万件的热成型轻量化冲压件产能，带来年销售收入 6.52 亿、4.17

亿，年利润 1.18 亿、0.79 亿。青岛华翔项目产品为门槛内板总成、B 柱-内部、后轮罩纵梁、

纵梁 II、B 柱加强板、前保险杠骨架总成、通道加强板、侧围内板等汽车零部件，主要为一
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汽-大众公司长春工厂、青岛工厂、天津工厂生产的车型进行配套。佛山华翔项目产品为 A

柱-内板、焊接总成 B 柱、前风窗立柱内板、侧围、横梁总成等产品，主要为一汽-大众佛山

工厂进行配套。我们认为，作为传统材料与纤维集成材料间的过度材料，热成型钢市场广

阔，净利率可高达 12%-15%，预计达产后每年可贡献 1.5 亿左右净利润，成为公司重要利

润来源。 

表 5：热成型轻量化项目收益：量产后年 1.5 亿净利润 

序号 项目 青岛华翔 佛山华翔 

1 年销售收入（万元） 65,191.15 41,676.13 

2 年利润总额（万元） 11,780.02 7,861.41 

3 内部收益率（税后） 14.45% 13.71% 

4 静态投资回收期（税后，不含建设期） 4.99 年 5.17 年 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

3.2 轻量化增长点二：碳纤维与自然纤维业务  

汽车行业革新带来碳纤维行业需求。碳纤维具有比模量和比强度高、减重潜力大、安

全性好等突出优点，是汽车轻量化最佳选择。欧洲铝协研究数据表明，若汽车整车质量降

低 10%，燃油效率可提高 6%～8%；具体从绝对量来说，汽车重量每降低 100kg，每百公里

可节约 0.6L 燃油，二氧化碳排放可减少约 10g/Km。宝马 i3 大批量应用碳纤维复合材料，

减重约 250-350 公斤，为量产汽车轻量化树立了成功榜样。 

图 21：宝马 i3 碳纤维复合材料车体结构图 

 

资料来源：百度，申万宏源研究 

碳纤维需求量将急速增长。在汽车工业轻量化需求推动下，2009 年以来全球汽车工业

领域对碳纤维的需求量呈上升趋势，碳纤维复合材料在汽车工业领域应用比例的不断提高。

据前瞻产业研究院保守估计，未来汽车工业领域的碳纤维需求量将保持 7%的规模增速，按

照这一增速预测，到 2018 年全球碳纤维在汽车工业领域的需求量将在 8,600 吨左右。知名

咨询调研机构 Lux Research 在 2015 年 2 月发布最新报告称，随着材料技术的飞速发展，到

2020 年碳纤维复合材料的市场估值预计将达到 60 亿美元，到 2025 年，碳纤维复合材料将

有望成为全球汽车市场的主流配置。 

图 22：汽车工业领域碳纤维需求预测图（吨） 
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资料来源：中国产业信息网，申万宏源研究 

自然纤维复合材料是对汽车内饰件进行轻量化的高价值材料。自然纤维主要是木纤维、

麻纤维、竹纤维等自然可再生的生物质材料，其特点是强度较高，重量轻，自然环保。自

然纤维复合材料在汽车内饰件上的应用目前的需求及其强烈，一方面，相比塑料而言，自

然纤维复合材料可以有效降重；另一方面，自然纤维低甲醛、低 VOC 的环保特点可以及大

地改善车内的环境质量，对消费者的健康带来保障。因此，自然纤维复合材料是绿色环保

的轻量化材料。目前，自然纤维复合材料在国外已经有十几年的发展历史，大众汽车、宝

马、奔驰的仪表板、门板等内饰件上已经有广泛的应用。国内的主机厂在新的项目中也在

开始应用，但未形成规模，单车使用率还很低。随着人们对汽车绿色环保和汽车轻量化的

强烈要求，未来的十几年中，自然纤维复合材料的需求也将快速增长。 

公司定增新材料项目包括年产 5 万件碳纤维等高性能复合材料车身骨架部件生产线技

改项目、年产 40 万套轿车用自然纤维等高性能复合材料生产线技改项目，主要由宁波华翔

实施。其中，碳纤维项目产品为高性能复合材料车身零部件总成，例如乘员舱、前后防撞

梁、以及其他底盘结构件等；而自然纤维项目（包括木纤维、麻纤维、竹纤维等自然可再

生的生物质材料）产品定位于汽车门板、仪表板、中控台总成以及立柱、顶棚、后门饰板、

衣帽架、行李箱盖板等全内饰产品。我们预计项目达产后将会为公司贡献年利润 3.65 亿元

净利润。 

表 6：热成型轻量化项目收益：量产后年均 3.65 亿净利润 

序号 项目 碳纤维项目 自然纤维项目 

1 年销售收入（万元） 130,000.00 56,000.00 

2 年利润总额（万元） 31,273.00 11,869.00 

3 内部收益率（税后） 18.60% 16.34% 

4 静态投资回收期（税后，不含建设期） 3.80 年 3.70 年 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

3.3 研发优势与下游支撑是公司发展轻量化的两大优势 

公司具备碳纤维复合材料及自然纤维复合材料的研发与制造能力，且与一汽集团、福

特、长城华冠、宝马、江苏奥新等主机厂正进行产品开发或报价，研发优势与下游配套是

公司发展轻量化业务的基础。公司从 2009 年开始持续不断投入，2014 年底收购德国

NaFaTech Company 并成立宁波华翔自然纤维科技有限公司，进一步提高了公司在自然纤维
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方面的研发和制造能力。同时，在碳纤维领域，分别在中国、美国、欧洲建立研发中心，

且开始与一汽集团、福特、长城华冠等主机厂进行新材料产品开发或报价取得相关主机厂

订单。公司拥有大众、宝马、奔驰、福特、丰田、捷豹、路虎、特斯拉等优质客户，凭借

多年的信任基础，公司已经拿到一汽大众热成型钢的配套，目前已经在佛山工厂量产，按

照公司募投计划，预计 2018 年将会有 10 条以上热成型钢产线达产，按照 1：1 的投入产

出比，预计将新增 5000 万以上的净利润。 

3.4 基于哈尔巴克，开启汽车电子化升级转型 

基于哈尔巴克，深耕产业链，进行电子化产品转型升级。公司以收购德国哈尔巴克 30%

股权为起点，进行电子化产品的升级转型和外延式发展。哈尔巴克主要从事是轿车电子类

产品的研发和生产，产品包括报警器、燃油泵控制模块、无钥匙进入系统、敞篷类轿车的

顶蓬控制系统等，主要客户为宝马、奔驰、大众、奥迪和保时捷等，拥有 60 名研发人员，

技术实力雄厚。未来公司将重点发展电路感应模块或其它感应模块等，包括汽车诊断、前

端娱乐、通讯系统（车联网）、3D 后视镜影像系统等，同时也将在现有产品的基础上进行

智能化研发，包括新型桃木（导电膜）、后视镜以及 led 背景控制系统等。公司产品均具

有高附加值、高技术含量等特点，极大的提升了核心竞争力。  

汽车电子业务发展迅速，毛利率逐年递增，利润贡献稳定。在过去几年里，汽车电子

业务的收入增长迅猛，2013、2014 年的增速均在 30%左右，毛利率逐年递增，利润可期。

目前汽车电子宁波生产基地已进行试生产，预计很快将实现量产，汽车电子业务有望快速

增长。 

图 23：公司汽车电子业务发展迅速 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

未来公司还可能会通过并购等途径，继续扩大汽车电子业务，未来有望能占到整个公

司 20%-30%的销售额。届时汽车电子业务将有望迎来新的高速发展期，为公司贡献更多的

利润。 

4. 大股东股权比例提至 29.23%，控股地位巩固 

大股东控股比例提升至 29.23%，控股股东地位巩固，资本运营能力有望提升。周晓

峰先生为宁波华翔的控股股东、实际控制人，直接持有公司 16.97%的股权。大股东股权比
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例较低长期抑制公司估值，因此，大股东正在试图解决此问题。2016 年 9 月 20 日，周晓

峰控股的宁波峰梅与华翔集团签署了《股份转让协议》，华翔集团将其持有的公司 6.75%

股份全部协议转让给宁波峰梅。2016 年 12 月 27 日，张松梅与张堂权签署《关于象山联

众投资有限公司之股权转让合同》，张堂权将其持有的象山联众 100%股权协议转让给张

松梅，张松梅通过象山联众间接持有公司股份 5.51%。周晓峰与张松梅是夫妻关系，即一

致行动人。因此，截至本报告，大股东周晓峰先生及其一致行动人张松梅女士将直接及间

接持有公司 29.23%的股权，进一步巩固控股股东地位，有利于其更加集中、专业化管理

公司业务。 

图 24：大股东股权比例提升至 29.23%  

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

5. 盈利预测与估值 

首次覆盖，给予买入评级。我们认为公司2017-2019年可实现15,083百万元、18,640

百万元及 22,080 百万元，对应净利润分别为 900 百万、1,166 百万及 1,491 百万元，对

应 PE 分别为 14 倍、11 倍及 8 倍。根据同行业平均估值，给予公司 2017 年 20 倍估值，

对应目标市值 179 亿，尚有 47%的空间。 

表 7：可比公司估值（以 2017/9/8 数据为依据） 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 
EPS PE 

2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

600741.SH 华域汽车 20.84 2.09 2.29 2.5 9.97 9.10 8.34 

603179.SH 新泉股份 45.00 1.29 1.76 2.25 34.88 25.57 20.00 

600742.SH 一汽富维 22.10 1.5 1.83 2.14 14.73 12.08 10.33 

603035.SH 常熟汽饰 19.78 0.88 0.99 1.04 22.48 19.98 19.02 

平均值 
 

        20.52 16.68 14.42 

资料来源：wind，申万宏源研究 
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财务摘要 

资产负债表（单位：百万元） 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,034  1,356  1,396  3,289  5,466  7,988  

经营性应收款项 1,999  2,528  3,495  3,989  4,735  5,461  

 其中： 应收账款 1,411  1,808  2,621  3,115  3,861  4,587  

    其他应收款 34  30  40  40  40  40  

    应收票据、预付款项 553  688  833  833  833  833  

    应收利息 1  2  1  1  1  1  

应收股利 0  2  2  2  2  2  

存货 1,227  1,411  1,840  1,913  1,899  1,884  

其他流动资产 47  79  94  94  94  94  

流动资产合计 ： 4,307  5,376  6,828  9,288  12,197  15,430  

可供出售金融资产 1,524  1,840  1,533  1,533  1,533  1,533  

持有至到期投资 0  0  0  0  0  0  

长期应收款 7  7  7  7  7  7  

长期股权投资  418  462  399  399  399  399  

投资性房地产 6  5  5  5  5  4  

固定资产 1,566  1,889  2,482  2,415  2,376  2,322  

在建工程 300  359  415  386  538  690  

无形资产类 210  272  1,455  1,455  1,455  1,455  

其中： 无形资产 200  222  420  420  420  420  

商誉 10  50  1,035  1,035  1,035  1,035  

开发支出 0  0  0  0  0  0  

长期待摊费用 139  222  241  241  241  241  

递延所得税资产 115  97  154  154  154  154  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  0  

非流动资产合计： 4,287  5,153  6,692  6,596  6,709  6,806  

资产总计  8,594  10,529  13,520  15,884  18,905  22,236  

短期借款  642  1,126  1,635  1,536  1,536  1,536  

其中：短期借款 640  1,113  1,536  1,437  1,437  1,437  

一年内到期的非流动负债 2  13  99  99  99  99  

交易性金融负债 0  0  0  0  0  0  

经营性应付款项  2,176  2,760  3,892  4,751  5,862  6,919  

应付利息 4  3  3  3  3  3  

应付股利 96  47  29  29  29  29  

流动负债合计： 2,988  4,044  6,167  6,928  8,038  9,096  

长期借款  51  50  451  852  1,254  1,655  

应付债券 0  0  0  0  0  0  

其他非流动负债 168  212  238  238  238  238  

递延所得税负债 321  408  373  373  373  373  

非流动负债合计  752  805  1,241  1,464  1,865  2,266  

负债合计  3,740  4,848  7,408  8,391  9,903  11,362  

股本  530  530  530  530  530  530  

资本公积 663  658  782  782  782  782  
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减：库存股 0  0  0  0  0  0  

盈余公积 182  199  287  398  542  727  

未分配利润 2,092  2,183  2,755  3,544  4,566  5,873  

归属于母公司所有者权益合计 4,295  4,642  5,176  5,254  6,420  7,912  

少数股东权益 559  1,038  936  1,239  1,582  1,962  

股东权益合计  4,854  5,680  6,112  6,493  8,002  9,873  

负债和股东权益总计  8,594  10,529  13,520  15,884  18,905  22,236  

资料来源：申万宏源研究,本表未列示长期应付职工薪酬和其他综合收益 
 

 

利润表（单位：百万元） 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 8,713  9,810  12,506  15,083  18,640  22,080  

二、营业总成本 8,054  9,380  11,424  13,970  17,270  20,282  

其中：营业成本 6,923  8,041  9,822  11,991  14,794  17,463  

营业税金及附加 40  46  68  74  93  113  

销售费用 271  301  380  463  570  675  

管理费用 729  923  997  1,295  1,613  1,856  

财务费用  31  19  9  114  102  85  

资产减值损失 60  51  149  33  98  91  

加：公允价值变动收益 0  0  (0) 0  0  0  

投资收益 177  160  172  277  372  390  

三、营业利润 835  589  1,254  1,390  1,742  2,188  

加：营业外收入 37  61  107  68  79  84  

减：营业外支出 12  17  28  19  21  23  

四、利润总额 860  633  1,333  1,439  1,799  2,250  

减：所得税 138  217  236  236  290  378  

五、净利润 722  416  1,097  1,203  1,509  1,871  

少数股东损益 198  256  383  303  343  380  

归属于母公司所有者的净利润 524  160  714  900  1,166  1,491  

六、基本每股收益 0.99 0.3 1.35 1.70  2.20 2.81  

全面摊薄每股收益 0.99  0.3  1.35  1.70  2.20  2.81  

资料来源：申万宏源研究 

 

现金流量表(单位：百万元) 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润  722  416  1,097  1,203  1,509  1,871  

加：计提的资产减值准备 60  51  149  33  98  91  

固定资产折旧 239  284  387  177  192  208  

无形资产摊销  19  29  34  0  0  0  

长期待摊费用摊销 98  119  163  0  0  0  

公允价值变动损失（收益以“—”号列示） 0  0  0  0  0  0  

财务费用 （收益以“—”号列示） 36  31  20  114  102  85  

投资损失（收益以“—”号列示） (177) (160) (172) (277) (372) (390) 

递延所得税资产减少（增加以“—”列示） (7) 19  (42) 0  0  0  

递延所得税负债增加（减少以“—”列示） (10) 87  (75) 0  0  0  

存货的减少 （增加以“—”列示） (233) (195) (109) 0  0  0  

经营性应收项目的减少（增加以“—”列示） (526) (474) (781) (601) (829) (802) 
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经营性应付项目的增加（减少以“—”列示） 246  392  745  859  1,111  1,058  

经营活动产生的现金流量净额  465  600  1,433  1,509  1,811  2,121  

收回投资所收到的现金  1  0  0  0  0  0  

取得投资收益收到的现金 120  130  235  277  372  390  

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回现金净额 28  26  50  0  0  0  

投资活动现金流入小计 160  171  298  277  372  390  

购置固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金 728  622  726  81  305  305  

投资所支付的现金 2  22  15  (0) 0  0  

投资活动现金流出小计 730  852  1,375  81  305  305  

投资活动产生的现金流量净额  (570) (681) (1,078) 196  67  85  

吸收投资收到的现金  33  250  9  0  0  0  

取得借款收到的现金 837  1,049  886  401  500  500  

收到其它与筹资活动有关的现金 20  0  0  0  0  0  

筹资活动现金流入小计 890  1,299  895  401  500  500  

偿还债务支付的现金  700  639  846  99  99  99  

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 175  200  310  114  102  85  

支付的其它与筹资活动有关的现金 10  45  189  0  0  0  

筹资活动现金流出小计 885  885  1,345  213  202  184  

筹资活动产生的现金流量净额  6  414  (450) 188  299  316  

现金及现金等价物净增加额  (104) 327  (87) 1,893  2,177  2,522  

货币资金的期初余额  1,041  936  1,263  1,396  3,289  5,466  

货币资金的期末余额  936  1,263  1,176  3,289  5,466  7,988  

资料来源：申万宏源研究 
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