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投资要点： 
 宁波华翔发布业绩预告修正公告，业绩从 0-30%增长上调为 30-60%，

超市场预期。 
 

报告摘要： 
 取预测中值全年盈利 3.6 亿元，同比增长 44%,单四季度利润 1.2 亿元

同比上升 100%，全年 eps0.68 元，超市场预期 0.59 元 15%。我们认

为全年利润 44%增长符合今年年汽车零部件公司业绩高速增长大趋

势，但四季度利润突然非线性增加可能和欧洲业务好转有关。 

 公司估值显著较低，主要是历史上业绩长期不达预期的体现，未来若

盈利能力恢复到正常水平，估值和业绩双击带来股价想象空间巨大。

公司目前股价对应 2013 年业绩 13 倍，14 年 10 倍，显著低于零部件

平均估值，若公司未来进入业绩上升通道，14年估值有望上升到13-15
倍，估值弹性较大。 

 欧洲经济复苏带来 2014 年想象空间。公司海外的 sellner，hib trim2013
年前三季度给公司贡献了近 8000 万的负贡献，也是 2013 年前三季度

业绩不达预期的主要原因，随着欧洲经济复苏，2014 年欧洲业务有

望改善，若 2014 年实现盈亏平衡能带来 20%的业绩增速。 

 2014 盈利仍存在不确定性。虽然自上而下的看公司各项业务盈利及

目前估值水平都有上升空间，但公司存在较多和外资的合资公司以及

收购的欧洲公司，盈利情况不受母公司控制，利润释放的节奏较难把

握，对 2014 年国内业务增速较 2013 年将有所放缓，目前公司海外板

块的盈利情况完全无法把握，因此仍存在不确定性。 

 投资建议-增持。从长期投资角度，公司股价处于低位，中短期看 2014
年的业绩仍有不确定性，给予增持评级，目标价 12 元。 

 
主要经营指标 2011 2012 2013 2014 2015 

营业收入(百万) 3682.43 5599.7 7500 10000 13000 
增长率（%） 10.48 52.07 33.9 33.33 30 
归母净利润(百万) 284.17 250.67 360 487 636 
增长率（%） -32.38 -11.79 44 35.27 30.43 
每股收益 0.51 0.47 0.68 0.92 1.2 
市盈率 17.51 19 13.13 9.71 7.44 
 

汽车研究组 
分析师： 
何亚东(S1180513050001)
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相关研究 

《江淮汽车-12 月销量点评：终端实销于

批发数据》 

2014/1/6

《江淮汽车-11 月销量点评：战略重点商

用车和 SUV 表现良好》 

2013/12/6

 

《第一批新能源汽车应用推广城市名单

公布点评：看好新能源公交发展》 

2013/11/26

《10 月销量点评：卡车继续猛进，乘用

车环比改善》 

2013/11/6

 

业绩超预期、是否持续待观察 增持 维持 
目标价格：12.00 元  
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