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公司基本情况(人民币) 

项  目 2012 2013 2014E 2015E 2016E
摊薄每股收益(元) 0.473 0.647 0.924 1.222 1.565 
每股净资产(元) 5.03 6.42 7.26 8.36 9.79 
每股经营性现金流(元) 0.31 1.41 1.58 2.00 2.41 
市盈率(倍) 29.94 21.89 15.32 11.59 9.05
行业优化市盈率(倍) 11.27 13.42 15.90 15.90 15.90 
净利润增长率(%) -11.79% 36.91% 42.76% 32.25% 28.02%
净资产收益率(%) 9.40% 10.09% 12.74% 14.62% 15.98%
总股本(百万股) 530.05 530.05 530.05 530.05 530.05  
来源：公司年报、国金证券研究所 

外延并购持续推动转型升级 

2014 年 06 月 23 日 

宁波华翔 (002048 .SZ)      汽车零配件行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 公司是国内汽车饰件领先企业，汽车电子业务已崭露头角：公司主营汽车

内外饰件、金属件、电子元器件等，主要客户包括大众、宝马、通用、丰

田等。2012-2013 年，公司先后收购了德国内饰件公司 Sellner 的核心资产 
和 HIB 公司，由此切入了宝马、奔驰等高端整车品牌的全球供应体系。

2012 年，公司参股德国 Helbako，并与其在国内成立合资公司，从而成功

跨入了汽车电子领域。公司目前业绩主要来源于内外饰件（约 60%），电

子元器件毛利占比约 11%。 
 海外并购提升综合竞争力，饰件业务有望维持较快增长：公司饰件业务具

有突出的客户资源优势，南北大众是最大客户。近年，公司通过并购切入

宝马等高端品牌供应链，内饰件已具备全球性竞争优势。随着海外市场改

善、商誉减值摊销完毕，公司海外业务今年有望大幅减亏。而且，海外并

购有助公司打开大众系以外合资品牌市场，长期成长空间更为广阔。 
 汽车电子是公司未来发展重点，有望迎来快速增长：公司此前已有电子元

器件业务（主要是油路保护器）。2012 年，公司与德国 HELBAKO 成立了

合资公司（70%），由此正式跨入了汽车电子行业。公司今年将正式投产

汽车电子业务，初期产品主要为油路控制模块。目前，公司电子元器件

（含传统电子配件和汽车电子）收入约 5 亿元，未来有望实现快速增长。 
 依托外延并购，公司有望迎来持续跨越式发展：公司近年通过外延并购逐

步实现了做大做强，具有丰富的并购经验和外延扩张的基因。我们认为，

依托于公司的全球化发展战略、丰富的并购经验和充足的货币资金储备，

公司有望在未来进一步加快海外扩张步伐，实现持续跨越式发展。 
 规模效应叠加管理改善，盈利能力有望持续提升：我们认为，受益于公司

主营业务较快增长、规模效应提升盈利能力，以及管理持续改善、经营效

率持续提升等因素，公司未来盈利能力有望稳中略有有升。 

估值与投资建议 
 我们预测，公司 14-16 年实现 EPS 分别为 0.92、1.22、1.57 元。我们认

为，公司具有优秀的外延式并购基因，公司通过收购已经成为具备全球性

领先优势的内饰件企业，且已积极布局汽车电子、新材料等新兴领域。公

司未来仍将通过海外并购积极实施全球化布局和转型升级，未来成长空间

将不可限量。公司当前估值对应 14 年仅约 15 倍 PE，有较大提升空间，首

次覆盖给予“买入”评级。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：14.16 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 459.64

总市值(百万元) 7,553.17
年内股价最高最低(元) 14.26/7.97
沪深 300 指数 2134.11

中小板综指 6198.02
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宁波华翔：内饰件具备全球性竞争优势，汽车电子已崭露头角 

 宁波华翔主要生产汽车内外饰件、金属冲压件、汽车电子部件等，主要应
用于仪表板总成、门内板总成、桃木和 IMD 饰条、中央通道总成、油门控
制系统、电路控制模块等。公司主要客户包括大众、宝马、通用、丰田等
主流整车厂。2012-2013 年，公司先后收购了德国内饰件公司 Sellner 
Holding 的核心资产 和 HIB Trim 公司，由此切入了宝马、奔驰等高端整车
品牌的全球供应体系。2012 年，公司参股德国汽车电子公司 Helbako 
Gmbh，并与其在国内成立合资公司，从而成功跨入了汽车电子领域。 

 内外饰件业务是公司目前最主要的利润来源：公司目前业务主要是内外饰
件、金属件和电子元器件三大业务。其中，内外饰件收入和毛利占比均约
60%，金属件占比约 23%。电子元器件（目前主要是电子配件）收入占比
约 7%，毛利占比约 11%。 

 

 宁波特雷姆、长春消声器和长春佛吉亚贡献了公司净利润的约 88%：从主
要子公司及合资公司权益利润贡献度来看，饰件公司宁波特雷姆和金属件
公司长春消声器、长春佛吉亚是最主要的利润来源。2013 年，宁波特雷姆
总利润为 1.29 亿元，贡献权益利润占公司总体的 27%，两家金属件公司
贡献权益净利润分别约 40%和 21%，三家公司合计权益利润占比达约
88%。另外， 公司全资子公司德国华翔是公司进行海外投资的重要平台，
此前收购了 Sellner 的核心资产和 HIB Group 公司，13 年亏损额约为 1 亿
元。 

图表1：公司分业务收入构成 图表2：公司分业务毛利构成 
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来源：公司公告、国金证券研究所   
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 新客户加快拓展且海外并购进入收获期，公司近两年业绩恢复快速增长： 
2009-2010 年，受益于国内汽车行业整体高景气和公司积极参与合资并
购，公司业绩实现较快增长；2011-2012 年，主要由于会计估计变更、海
外并购处于整合期增加较多费用和商誉减值等，公司业绩出现了明显下
滑。2013 年，公司恢复较快增长，收入和净利润同比增长均达 30%以
上，主要是两方面因素：一是收购德国 HIB 公司实现并表，二是配套客户
南北大众、宝马等销量增长较快，且新增客户福特、沃尔沃等贡献了较多
增量。今年一季度，公司延续高增长态势，收入增长 38%，净利润增长达
43%，主要仍是受益于公司新拓展客户配套量的快速增长和公司经营效率
改善、盈利能力提升，此外，德国子公司亏损减少也是重要因素。 

 

 继续推进国际化整合战略，积极向汽车电子和新材料两大领域转型：目前
公司已完成并购德国、美国、捷克等多家海外零部件厂商，经过多次并购
后，公司的海外并购经验日趋丰富，公司的综合实力也得以持续提升。公
司未来仍将以并购作为实施全球化布局，逐渐向汽车电子、新材料等新兴
产业转型的重要手段，使公司真正成为具有核心技术和国际化领先优势的
汽车零部件企业。公司目标在未来 5 年内，实现轻量化、智能化产品占公
司收入比重达到 50%左右，汽车电子业务收入占比力争达到 20%-30%。 

图表3：公司主要子公司及合资公司情况（2013 年，亿元） 

业务分类 公司名称 持股比例 营业收入 净利润
权益利润

占比
主营业务

宁波华翔特雷姆汽车饰件有限公司 100.0% 7.29 1.29 27% 汽车内饰件,零配件及组合仪表

宁波胜维德赫华翔汽车镜有限公司 50.0% 6.16 0.46 5%
汽车镜、加油小门、车门外手柄、汽车电器及汽车组
合仪表

宁波安通林华翔汽车零部件有限公司 50.0% 10.34 0.70 7% 汽车车门内饰门板,车门模块系统

宁波井上华翔汽车零部件有限公司 50.0% 9.08 0.58 6% 内外饰件,组合仪表

德国华翔汽车零部件系统公司 100.0% 1.32 -0.98 -21%
收购Sellner资产和HIB公司的平台，主要从事投资、
汽车胡桃木饰件的生产和销售

长春华翔轿车消声器有限责任公司 97.6% 16.63 1.97 40% 汽车消声器及管件系统,汽车车身焊接件总成

长春佛吉亚排气系统有限公司 49.0% 22.54 2.04 21% 汽车排气系统

宁波诗兰姆汽车零部件有限公司 50.0% 5.47 0.68 7% 汽车组合仪表,电器控制系统,线路保护零件等

Helbako GmbH 30.0% 5.85 0.09 1%
报警器、燃油泵控制模块、无钥匙进入系统、顶蓬控
制系统

上海华翔哈尔巴克 70.0% 0.02 -0.04 -1% 主要生产油路控制模块

金属件

电子元器件

饰件

来源：公司公告、国金证券研究所  

图表4：公司近年营收及增速（百万元） 图表5：公司近年净利润及增速（百万元） 
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饰件及金属件：海外并购提升综合竞争力，有望维持较快增长 

内饰件具备全球性竞争优势，海外资产有望持续好转 

 公司饰件业务具有突出的客户资源优势，南北大众是最大客户：饰件是公
司目前收入占比最大的业务，旗下主要公司有宁波特雷姆、宁波胜维德
赫、宁波安通林、宁波井上等。公司饰件业务主要客户包括上海大众、一
汽大众、上海通用、一汽丰田、东风日产等主流合资品牌，且公司与主流
合资品牌均已建立了长期稳定的合作关系。 

 2013 年，公司前五大客户中，上海大众收入占比约为 22%，一汽大
众约占 20%，南北大众合计占公司收入的 42%左右，是公司最大的收
入来源。BMW 是公司的第三大客户，主要是通过海外收购实现了对
全球整车品牌的配套。 

 

 公司近年传统饰件业务收入增长均较快：2011 年，公司内外饰件收入增
速为 13%，12-13 年收入增速分别达 57%和 25%，三年内复合增速达
30%。这一方面受益于收购德国 Sellner Holding 核心资产和 HIB Trim 公
司后获得的并表收入，另一方面则是国内主要客户南北大众等增长均较为
稳健。 

图表6：公司前五大客户收入构成（2013） 

21.7%

20.3%

9.0%3.2%
3.0%

42.8%

上海大众 一汽大众 BMW AG 延锋 一汽轿车 其他

来源：公司公告、国金证券研究所  
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 依托南北大众，传统饰件业务有望持续较快增长：近年来，以大众为代表
的德系品牌在国内表现较为强势，南北大众销量均维持快速增长。今年 1-
5 月，上海大众和一汽大众销量增速分别达 24%和 25%，大幅超过狭义乘
用车行业 15%左右的增速。依托于最大客户南北大众，公司传统饰件业务
维持较快增长具有可靠保障。 

 

 通过并购切入宝马等高端品牌供应链，内饰件具备全球性竞争优势：2012 
年，公司收购了在木制内饰件领域具备较强竞争力的德国 Sellner Holding
的核心资产和业务；2013 年，公司又全资收购了同样具有全球领先地位的
HIB Trim 公司。通过海外并购，公司成功切入了宝马、奔驰等高端品牌的
全球供应体系。目前，公司木制饰件业务已完成国内外布局，并主要依托
HIB 的平台，国内市场占有率达到 50%（其他主要为进口），主要客户为
宝马、奥迪。 

 Sellner Holding 是高档轿车内饰件和功能件方面的行业领先者，特别
是天然桃木高档轿车内饰件产品，主要配套宝马、奔驰、奥迪、通
用、福特等品牌。2010 年，Sellner Holding 在全球木制内饰件市场占
据约 23%的份额。2013 年，公司收购了 Sellner Holding 的核心资产

图表7：公司近年内外饰件收入及增速（百万元） 
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来源：公司公告、国金证券研究所  

图表8：上海大众近年销量及增速（万辆） 图表9：一汽大众近年销量及增速（万辆） 
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和业务。同时，公司还收购了 Sellner Holding 的全资子公司美国
Sellner Corporation 及其重要供应商捷克 Wech CHEB 公司。 

 HIB Group 同样以高档轿车用内饰件业务为主，是高档轿车内饰件
（材料包括真木、金属、石料和碳纤维等）的行业领先者，其木制内
饰件为该领域目前全球第三大供应商，市场份额约为 10%。HIB 配套
客户包括宝马、奔驰、保时捷、奥迪和大众等，在德国拥有研发中
心。收购 HIB 后，公司在全球木制内饰件市场中的份额将达到 30%左
右，综合竞争力得到进一步提升。 

 

 经营改善叠加商誉减值摊销完毕，海外饰件资产今年有望大幅减亏：公司
收购的 Sellner Holding 核心资产和 HIB 公司此前亏损较大，且又有商誉减
值的影响，对公司业绩拖累较大。今年以来，海外资产亏损额已有所减
少，且根据欧洲汽车市场整体恢复情况和公司整合情况，我们预计，公司
海外饰件类资产 14 年有望大幅减亏（可能略有亏损），15 年则有望实现
盈利。 

 2012 年，受收购费用和商誉减值等影响，公司海外资产亏损约 4000
多万元。2013 年，公司海外业务相关的亏损达到 1.2 亿元左右，其中
经营亏损约 4000 万元，计提商誉差值等 7000 多万元。 

 公司 2011 年收购德国 SELLNER 的资产时，根据会计准则，应计提
商誉减值约 4200 万元。另外，公司 2013 年收购德国 HIB 公司时，应
计提全部商誉减值约 5300 万元。经过两年的摊销，目前账面价值已
经摊销结束，今后将不再有商誉的减值。 

 海外并购助公司打开大众系以外合资品牌市场，长期成长空间更为广阔：
公司通过海外并购，进入了宝马、奔驰、通用、福特等品牌的内饰件全球
供应体系，并通过海外配套渠道成功切入国内合资品牌如华晨宝马、一汽
奥迪等供应链。依赖于对华晨宝马的配套，公司桃木饰件收入增长迅速。
此外，公司内饰件业务还将进一步拓展长安福特、北京奔驰、上海通用等
其他合资品牌厂商，其中，长安福特和北京奔驰明年均有望贡献较多增
量，长期成长空间则更为广阔。 

 宁波特雷姆是公司重要的子公司之一（占公司 13 年净利润的约
38%），主营汽车复合内饰件，配套客户为南北大众、华晨宝马等，
配套车型以中高端品牌为主。公司收购 Sellner 后，子公司宁波特雷
姆为华晨宝马供货力度明显提升。2012-13 年，特雷姆收入分别增长
48%、28%，净利润连续两年翻番增长，华晨宝马贡献了绝大多数增

图表10：全球木制内饰件市场份额图（2013） 
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量。依托于对华晨宝马、长安福特、北京奔驰等大众系以外合资品牌
的配套，宁波特雷姆未来有望持续高增长。 

 

 

依托强势客户，金属件业务有望维持较快增长 

 公司金属件业务具备传统竞争优势：公司金属件业务主要依托于旗下长春
消声器（97.6%）和长春佛吉亚（49.0%）这两家公司，目前主要为一汽
大众、华晨宝马和一汽轿车配套，且与主要整车客户均已建立了长期稳定
的合作关系。目前，公司金属件业务主要生产基地在长春，背靠一汽大众
的长春工厂和华晨宝马的沈阳工厂；此外，公司在成都、佛山的的生产基
地也已经投产，主要为一汽大众的成都工厂和佛山工厂进行配套。 

 依托于大众、宝马等强势客户，金属件有望维持较快增长：与饰件业务情
况较为一致，近年公司金属件业务收入增长总体较为快速，2010-2013 年
复合增速约为 28%，主要也是依赖于核心客户一汽大众、华晨宝马的较快
增长。我们认为，金属件是公司的传统优势业务，依托于一汽大众和华晨
宝马等具有稳固配套关系的强势客户，未来几年仍有望实现较快增长。 

图表11：宁波特雷姆近年收入及增速（亿元） 图表12：宁波特雷姆近年净利润及增速（亿元） 
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来源：公司公告、国金证券研究所   

图表13：华晨宝马近年销量及增速（万辆） 
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汽车电子：公司未来发展重点，有望迎来快速增长 

 公司在电子元器件领域已有长足积累：公司的汽车电子业务，目前是指线
路保护系统的相关附件（并非真正意义上的汽车电子），主要依托于合资
公司宁波诗兰姆。宁波诗兰姆是德国诗兰姆公司和宁波华翔于 2001 年成
立的合资公司（50:50），主要生产各类电子配件（油路保护器、线路保护
器等）。德国诗兰姆是全球汽车线路保护器的龙头，尤其在商用车机械电
子件方面具有全球领先的竞争优势。宁波诗兰姆主要通过二次配套向主机
厂进行供货，客户包括上海大众、一汽大众、上海通用、神龙、本田、丰
田等主流整车厂。 

 通过外延式并购和合资合作，公司成功跨入汽车电子领域：2012 年，公
司参股德国实力较强的汽车电子公司 HELBAKO Gmbh 30%的股权，并与
HELBAKO 在中国成立合资公司上海华翔哈尔巴克汽车电子公司（公司占
股 70%），这标志着公司正式跨入了汽车电子行业。公司今年将正式投产
汽车电子业务，初期的主要产品是油路控制模块。 

 HELBAKO 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，拥有员工 240
多人，其中 60 多人为研发人员。2013 年，HELBAKO 收入规模约为
5.8 亿元，净利润接近 1000 万元。 

 上海哈尔巴克未来将主要负责 HELBAKO 的亚太区业务，目前主要生
产油路控制模块，未来还将生产电路控制系统，预计今年年底能批量
供货，明年将逐渐上量，初期配套客户主要是大众、宝马。 

 电子元器件业务近年增长快速：公司于 2012 年确立了积极发展汽车电子
业务的战略目标后，电子元器件业务也步入了快速增长的轨道。2012-
2013 年，电子元器件收入增速分别达 26%和 32%。目前，公司电子元器
件收入规模约 5.1 亿元，约占公司总收入的 7%。 

图表14：公司近年金属件收入及增速（百万元） 
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 汽车电子是公司未来发展重点，有望迎来快速增长：公司未来将把汽车电
子业务作为重点发展的方向之一，汽车电子在公司收入中的占比有望不断
提升。更长远来看，公司汽车电子业务将向核心控制模块和整车电子管理
系统等集成产品方向发展，主要发展路径可能仍将是外延式并购。我们认
为，通过内生增长和外延式并购，汽车电子将成为公司未来增长最快的业
务，预计未来几年电子元器件（含传统电子配件和汽车电子）收入增速将
维持在 25%-30%左右。 

 

依托外延并购，公司有望迎来持续跨越式发展 

 公司通过外延并购逐步实现做大做强：公司于 2001 年成立时，主要从事
的是汽车塑料饰件业务，2005 年在中小板上市后，通过外延式并购实现了
快速发展。2005 年 12 月，公司收购长春消声器厂并对其进行了重组，由
此进入金属件领域。2012-2013 年，公司分别收购 Sellner Holding 的核心
资产和业务及 HIB Group 公司，成功切入宝马、奔驰等高端品牌供应链。
2013 年，公司参股德国 HELBAKO Gmbh 30%的股权，并与其成立了合
资公司上海哈尔巴克，由此跨入了方兴未艾的汽车电子行业。 

 

图表15：公司电子元器件收入及增速（百万元） 
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来源：公司公告、国金证券研究所  

图表16：公司通过外延并购实现做大做强的路径 
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 坚持国际化战略和外延式并购发展道路，未来有望实现持续跨越式发展：
目前公司已完成并购德国、美国、捷克等多家海外零部件制造商，经过多
次并购后，公司的海外并购经验日趋丰富。公司未来将坚持国际化战略和
外延式并购发展道路，而且，公司充足的货币资金储备也将使公司具备持
续进行海外收购的能力。我们认为，依托于公司的全球化发展战略、丰富
的并购经验和充足的货币资金储备，公司有望在未来进一步加快海外扩张
步伐，实现持续跨越式发展。 

 公司在 2013 年年报中披露：“并购仍将是宁波华翔完成全球化布
局，促进向汽车电子等产业转型的重要手段，我们将继续积极关注全
球汽车零部件行业的并购机会，特别是汽车电子、新材料、新技术方
面的企业”。 

 公司货币资金充足，2010 年以来，货币资金余额维持在 10 亿元以
上，今年一季度，货币资金余额约为 9 亿元。另需说明的是，公司持
有富奥股份约 1.8 亿股（市值约 11 亿元）今年将解禁。充足的资金储
备将成为公司实施兼并收购的可靠保障。 

 

盈利能力有望继续改善  

 公司此前受收购整合影响盈利能力下降较大：2010-2012 年，公司盈利能
力大幅下降，主要是公司收购海外资产后增加较多费用、降低了整体利润
率；此外，原材料和人工成本的增加对公司毛利率也造成了一定影响。 

 13 年以来公司盈利能力持续改善：2013 年，公司净利率为 6.5%，相比
2012 年提升 0.9 个百分点；14 年一季度，净利率进一步提升至 7.1%。我
们分析，公司近两年净利率持续提升的因素主要有三方面：1、公司主营
业务收入增长较快、规模效应提升盈利能力；2、公司管理持续改善，主
要体现在公司近年推行的“精益化”生产，在采购、物流、生产节拍、质
量管理等诸多方面均进行了改进，公司经营效率得以提升；3、公司近年
加大了自动化设备的装备，使公司人工成本得到有效控制。我们认为，未
来这三方面因素仍将持续，公司未来盈利能力有望稳中略有有升。 

图表17：公司近年货币资金余额（百万元） 

2009 2010 2011 2012 2013 2014Q1

货币资金 540.28 1,295.53 1,105.63 1,033.83 1,183.55 885.65

来源：公司公告、国金证券研究所  

图表18：公司近年毛利率和净利率 
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

 我们预测，公司 14-16 年实现收入分别为 90.27、107.51、126.29 亿元，
同比分别增长 23.8%、19.1%、17.5%；实现归母净利润分别为 4.90、
6.48、8.29 亿元，同比分别增长 42.8%、32.3%、28.0%，对应 EPS 分别
为 0.92、1.22、1.57 元。 

 核心假设如下： 

 饰件业务：内饰件在南北大众、宝马及新增客户福特、沃尔沃的带动
下，有望持续较快增长，预计 14-16 年收入增速分别为 25%、20%、
18%；外饰件非公司未来发展重点，预计增速低于内饰件，预测 14-
16 年收入增速分别为 15%、12%、10%。 

 金属件业务：金属件业务主要依托一汽大众和华晨宝马，也有望维持
较快增长。预计 14-16 年收入增速分别为 25%、20%、18%。 

 电子元器件（含传统电子器件和汽车电子）：汽车电子是公司未来发
展重点，有望持续快速增长，预计电子元器件 14-16 年收入增速分别
为 30%、25%和 25%。 

 公司整体盈利能力有望稳中有升：随着公司主营业务实现较快增长、
规模效益提升盈利能力，且毛利更高的电子元器件占比提升、结构改
善，预计 14-16 年综合毛利率分别为 20.78%、21.10 和 21.32%。 

投资建议 

 我们认为，公司具有优秀的外延式并购基因，公司通过收购已经成为具备
全球性领先优势的内饰件企业，且已积极布局汽车电子、新材料等新兴领
域。公司未来仍将通过海外并购积极实施全球化布局和转型升级，依托于
此，公司未来成长空间将不可限量。作为未来三年业绩高增长均较为确定
的零部件企业，公司当前估值对应 14 年仅约 15 倍 PE，有较大提升空
间，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示 

 欧洲汽车市场改善不达预期：公司海外业务的复苏较大程度上依赖于欧洲
汽车市场的改善，若欧洲汽车市场再度陷入低迷，公司海外业务改善很可
能将不达预期。 

 公司内部整合不达预期：公司近年通过内部整合（包括对海外业务）持续
改善管理水平和经营效率，若公司内部整合不达预期，公司盈利能力可能
将受到影响。 

图表19：汽车电子行业可比公司估值情况（2014 年 6 月 23 日） 

2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E

600699.SH 均胜电子 25.92 164.89 0.47 0.65 0.87 55.15 40.17 29.95

002055.SZ 德润电子 9.05 291.00 0.30 0.43 0.58 30.27 21.13 15.50

002214.SZ 大立科技 17.93 141.00 0.17 0.36 0.58 105.47 49.56 30.69

600081.SH 东风科技 13.77 33.79 0.55 0.93 0.95 25.23 14.75 14.51

53.66 28.48 20.23

PE

均值

收盘价/元 总市值/亿元
EPS

来源：Wind、国金证券研究所  
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 公司对外扩张进展缓慢：公司未来发展的最大看点在于通过外延式并购加
快推进全球化布局和转型升级，若公司对外扩张进展低于预期，对公司业
绩增长和估值提升均将造成较大的不利影响。 

 

 

 

 

图表20：公司分业务收入及毛利预测 

项   目 2012 2013 2014E 2015E 2016E

金属件

销售收入（百万元） 1,193.89 1,707.69 2,134.61 2,561.54 3,022.61

增长率（YOY） 25.51% 43.04% 25.00% 20.00% 18.00%

毛利率 19.82% 19.89% 20.00% 20.05% 20.10%

销售成本（百万元） 957.21 1,368.10 1,707.69 2,047.95 2,415.07

增长率（YOY） 26.27% 42.93% 24.82% 19.93% 17.93%

毛利（百万元） 236.68 339.59 426.92 513.59 607.54

增长率（YOY） 22.53% 43.48% 25.72% 20.30% 18.29%

内饰件

销售收入（百万元） 3,093.26 3,936.73 4,920.92 5,905.10 6,968.02

增长率（YOY） 76.55% 27.27% 25.00% 20.00% 18.00%

毛利率 18.57% 20.00% 20.50% 20.80% 21.00%

销售成本（百万元） 2,518.84 3,149.22 3,912.13 4,676.84 5,504.73

增长率（YOY） 83.61% 25.03% 24.23% 19.55% 17.70%

毛利（百万元） 574.42 787.51 1,008.79 1,228.26 1,463.28

增长率（YOY） 51.07% 37.10% 28.10% 21.76% 19.13%

外饰件

销售收入（百万元） 597.47 682.48 784.85 879.04 966.94

增长率（YOY） 0.31% 14.23% 15.00% 12.00% 10.00%

毛利率 15.95% 22.81% 21.00% 21.50% 21.50%

销售成本（百万元） 502.17 526.82 620.03 690.04 759.05

增长率（YOY） 0.74% 4.91% 17.69% 11.29% 10.00%

毛利（百万元） 95.29 155.66 164.82 188.99 207.89

增长率（YOY） -1.88% 63.35% 5.88% 14.67% 10.00%

电子元器件

销售收入（百万元） 389.64 513.84 668.00 835.00 1,043.75

增长率（YOY） 26.47% 31.88% 30.00% 25.00% 25.00%

毛利率 30.20% 33.21% 33.50% 33.60% 33.60%

销售成本（百万元） 271.95 343.18 444.22 554.44 693.05

增长率（YOY） 24.76% 26.19% 29.44% 24.81% 25.00%

毛利（百万元） 117.68 170.66 223.78 280.56 350.70

增长率（YOY） 30.59% 45.02% 31.12% 25.37% 25.00%

销售总收入（百万元） 5599.70 7291.83 9027.12 10751.28 12628.99

销售总成本（百万元） 4536.70 5793.20 7150.94 8482.82 9936.80

毛利（百万元） 1063.00 1498.63 1876.18 2268.46 2692.19

平均毛利率 18.98% 20.55% 20.78% 21.10% 21.32%

来源：公司公告、国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 3,682 5,600 7,292 9,027 10,751 12,629 货币资金 1,106 1,034 1,184 2,000 3,100 4,200

    增长率 52.1% 30.2% 23.8% 19.1% 17.5% 应收款项 656 981 1,372 1,497 1,775 2,086

主营业务成本 -2,896 -4,537 -5,793 -7,151 -8,483 -9,937 存货 664 834 1,051 1,056 1,246 1,460

    %销售收入 78.6% 81.0% 79.4% 79.2% 78.9% 78.7% 其他流动资产 119 104 147 229 267 308

毛利 787 1,063 1,499 1,876 2,268 2,692 流动资产 2,544 2,952 3,753 4,782 6,389 8,054

    %销售收入 21.4% 19.0% 20.6% 20.8% 21.1% 21.3%     %总资产 58.2% 56.4% 53.1% 59.2% 65.8% 70.2%

营业税金及附加 -17 -24 -31 -41 -46 -54 长期投资 659 708 1,303 1,223 1,133 1,053

    %销售收入 0.5% 0.4% 0.4% 0.5% 0.4% 0.4% 固定资产 892 1,234 1,576 1,613 1,710 1,857

营业费用 -137 -196 -230 -298 -349 -404     %总资产 20.4% 23.6% 22.3% 20.0% 17.6% 16.2%

    %销售收入 3.7% 3.5% 3.2% 3.3% 3.3% 3.2% 无形资产 261 282 330 336 359 377

管理费用 -335 -507 -655 -799 -946 -1,105 非流动资产 1,828 2,280 3,318 3,292 3,326 3,416

    %销售收入 9.1% 9.1% 9.0% 8.9% 8.8% 8.8%     %总资产 41.8% 43.6% 46.9% 40.8% 34.2% 29.8%

息税前利润（EBIT） 298 336 582 739 927 1,129 资产总计 4,372 5,232 7,071 8,073 9,715 11,470

    %销售收入 8.1% 6.0% 8.0% 8.2% 8.6% 8.9% 短期借款 126 609 524 644 963 1,130

财务费用 4 -7 -21 -20 -22 -25 应付款项 1,029 1,226 1,766 1,913 2,269 2,658

    %销售收入 -0.1% 0.1% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动负债 145 220 378 438 519 606

资产减值损失 -21 -113 -133 -126 -112 -92 流动负债 1,300 2,055 2,668 2,994 3,751 4,395

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 20 20 20 21

投资收益 131 112 118 219 277 339 其他长期负债 11 96 490 520 570 620

    %税前利润 30.5% 30.6% 20.5% 26.2% 25.4% 24.8% 负债 1,311 2,152 3,178 3,534 4,341 5,036

营业利润 412 328 546 811 1,068 1,351 普通股股东权益 2,690 2,666 3,401 3,847 4,431 5,191

  营业利润率 11.2% 5.9% 7.5% 9.0% 9.9% 10.7% 少数股东权益 372 415 493 693 943 1,243

营业外收支 19 38 30 25 20 18 负债股东权益合计 4,372 5,232 7,071 8,073 9,715 11,470

税前利润 431 367 576 836 1,088 1,369
    利润率 11.7% 6.5% 7.9% 9.3% 10.1% 10.8% 比率分析

所得税 -52 -54 -99 -146 -190 -240 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 12.0% 14.7% 17.1% 17.5% 17.5% 17.5% 每股指标

净利润 379 313 477 690 898 1,129 每股收益 0.514 0.473 0.647 0.924 1.222 1.565

少数股东损益 95 62 134 200 250 300 每股净资产 4.862 5.030 6.416 7.257 8.359 9.794

归属于母公司的净利 284 251 343 490 648 829 每股经营现金净流 0.561 0.307 1.413 1.579 2.002 2.411

    净利率 7.7% 4.5% 4.7% 5.4% 6.0% 6.6% 每股股利 0.150 0.160 0.080 0.100 0.120 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.57% 9.40% 10.09% 12.74% 14.62% 15.98%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 6.50% 4.79% 4.85% 6.07% 6.67% 7.23%

净利润 379 313 477 690 898 1,129 投入资本收益率 8.22% 7.74% 10.44% 11.28% 11.63% 11.90%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 184 375 430 448 493 527 主营业务收入增长率 10.48% 52.07% 30.22% 23.80% 19.10% 17.46%

非经营收益 -123 -124 -110 -197 -228 -272 EBIT增长率 -19.34% 12.85% 73.11% 26.96% 25.44% 21.80%

营运资金变动 -130 -401 -48 -104 -102 -106 净利润增长率 -32.38% -11.79% 36.91% 42.76% 32.25% 28.02%

经营活动现金净流 310 163 749 837 1,061 1,278 总资产增长率 8.09% 19.67% 35.14% 14.18% 20.33% 18.07%

资本开支 -378 -455 -423 -340 -480 -582 资产管理能力

投资 -30 -175 -170 0 0 0 应收账款周转天数 36.4 38.1 50.0 50.0 50.0 50.0

其他 106 102 112 219 277 339 存货周转天数 77.4 60.2 59.4 55.0 55.0 55.0

投资活动现金净流 -302 -529 -481 -121 -203 -243 应付账款周转天数 84.5 67.1 72.6 70.0 70.0 70.0

股权募资 21 13 5 0 0 0 固定资产周转天数 82.0 71.9 68.1 52.5 42.2 34.4

债权募资 94 483 -51 131 349 199 偿债能力

其他 -297 -286 -133 -31 -107 -134 净负债/股东权益 -31.99% -13.79% -16.42% -29.44% -39.40% -47.38%

筹资活动现金净流 -181 210 -179 100 242 65 EBIT利息保障倍数 -76.6 46.9 27.9 37.0 41.2 45.4

现金净流量 -173 -156 89 816 1,100 1,100 资产负债率 29.98% 41.13% 44.94% 43.78% 44.69% 43.91%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 1 3 3 6 
增持 0 1 1 1 4 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.50 1.33 1.30 1.35 

来源：朝阳永续 
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