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2014 年 07 月 14 日 

宁波华翔 (002048 .SZ)      汽车零配件行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

业绩大幅超预期，强烈建议买入！ 

事件 

 公司上调上半年业绩预告，预计 14 年上半年实现归母净利润 2.85-3.35 亿元，同比增长 70%-100%（一季报时

预计中报同比增长 40%-70%）。 
 
评论 
 上半年业绩大幅超预期，新订单快速放量、德国子公司扭亏为盈是主因：公司上半年业绩预告增长从 40%-

70%调整至 70%-100%，大幅超出预期。公司披露，业绩大幅超预期的主因有三方面：一是公司新拓展客户如

福特、沃尔沃、通用新订单的快速放量；二是德国子公司上半年扭亏为盈（去年同期亏损较多）；三是公司近

年推行的“精益化生产”、“机械臂”等自动化设备大量装备，使公司运营效率得以提升。 
 新客户订单放量带来饰件业务的高增长，长期成长空间则更为广阔：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，公司内饰件通过并购切入了宝马、奔驰等高端品牌供应链，已具备全球性竞争优

势。而且，通过海外配套渠道，公司已成功切入了国内大众系以外其他合资品牌如福特、沃尔沃、通用等市

场。依托于新增配套客户订单的快速放量，公司今年上半年业绩得以实现高增长。长期来看，公司成长空间也

将更为广阔。 
 汽车电子是公司未来发展重点，有望迎来快速增长：2012 年，公司参股德国实力较强的汽车电子公司

HELBAKO 30%的股权，并与 HELBAKO 在国内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，初期产品主要为油路控

制模块，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。2013 年，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，占公司总收入约 7%，公司目标未来 5 年内，汽车电子

业务收入占比达到 20%-30%。 
 公司具有丰富的并购经验和外延扩张基因，未来仍有望通过并购实现持续跨越式发展：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。 
 全年有望延续高增长态势，上调公司盈利预测：考虑到公司上半年业绩将大幅增长 70%-100%，全年来看，公

司无论国内或海外业务，均有望延续上半年良好态势。因此，我们上调公司收入和盈利预测，预计公司 14-16
年实现收入分别为 93.70、111.18 和 129.87 亿元，实现归属母公司净利润分别为 5.94、7.61、9.35 亿元，同

比分别增长 73.1%、28.2%和 22.8%，对应 EPS 分别为 1.12、1.44、1.76 元。 
 
投资建议 
 我们认为，公司是当前最具投资价值的优质零部件公司之一。公司汽车电子业务已经崭露头角，未来有望快

速发展。而且，公司具有突出的并购基因，未来仍有望通过对外扩张实现持续转型升级。公司当前估值对应

14 年仅约 13 倍 PE，有较大提升空间，我们维持公司“买入”评级，上调公司目标价至 23 元，对应 14 年 20
倍 PE，继续强烈建议买入！ 

 

吴文钊 
分析师 SAC 执业编号：S1130511040006 
(8621)60230232 
wuwz@gjzq.com.cn 

闵东旭 
联系人 
(8621)61038313 
mindongxu@gjzq.com.cn 
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图表1：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 2,049.23 2,418.09 2,780.80

增长率（YOY） 25.51% 43.04% 20.00% 18.00% 15.00%

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 1,639.38 1,933.26 2,221.86

增长率（YOY） 26.27% 42.93% 19.83% 17.93% 14.93%

毛利（百万元） 236.68 339.59 409.85 484.83 558.94

增长率（YOY） 22.53% 43.48% 20.69% 18.30% 15.29%

内饰件

销售收入（百万元） 3,093.26 3,936.73 5,314.59 6,377.51 7,525.46

增长率（YOY） 76.55% 27.27% 35.00% 20.00% 18.00%

毛利率 18.57% 20.00% 20.70% 21.00% 21.00%

销售成本（百万元） 2,518.84 3,149.22 4,214.47 5,038.23 5,945.11

增长率（YOY） 83.61% 25.03% 33.83% 19.55% 18.00%

毛利（百万元） 574.42 787.51 1,100.12 1,339.28 1,580.35

增长率（YOY） 51.07% 37.10% 39.70% 21.74% 18.00%

外饰件

销售收入（百万元） 597.47 682.48 818.98 917.26 1,008.98

增长率（YOY） 0.31% 14.23% 20.00% 12.00% 10.00%

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

销售成本（百万元） 502.17 526.82 646.99 720.05 792.05

增长率（YOY） 0.74% 4.91% 22.81% 11.29% 10.00%

毛利（百万元） 95.29 155.66 171.99 197.21 216.93

增长率（YOY） -1.88% 63.35% 10.49% 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 9369.53 11118.46 12986.66

销售总成本（百万元） 4536.70 5793.20 7411.93 8759.53 10216.98

毛利（百万元） 1063.00 1498.63 1957.60 2358.93 2769.68

平均毛利率 18.98% 20.55% 20.89% 21.22% 21.33%

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 9,370 11,118 12,987 货币资金 1,106 1,034 1,184 2,000 3,100 4,200

    增长率 52.1% 30.2% 28.5% 18.7% 16.8% 应收款项 656 981 1,372 1,554 1,836 2,145

主营业务成本 -2,896 -4,537 -5,793 -7,412 -8,760 -10,217 存货 664 834 1,051 1,095 1,287 1,501

    %销售收入 78.6% 81.0% 79.4% 79.1% 78.8% 78.7% 其他流动资产 119 104 147 235 274 315

毛利 787 1,063 1,499 1,958 2,359 2,770 流动资产 2,544 2,952 3,753 4,884 6,497 8,161

    %销售收入 21.4% 19.0% 20.6% 20.9% 21.2% 21.3%     %总资产 58.2% 56.4% 53.1% 59.7% 66.1% 70.5%

营业税金及附加 -17 -24 -31 -40 -48 -56 长期投资 659 708 1,303 1,223 1,133 1,053

    %销售收入 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 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 -290 -339 -390     %总资产 20.4% 23.6% 22.3% 19.7% 17.4% 16.0%

    %销售收入 3.7% 3.5% 3.2% 3.1% 3.1% 3.0% 无形资产 261 282 330 336 359 377

管理费用 -335 -507 -655 -829 -978 -1,136 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% 40.3% 33.9% 29.5%

息税前利润（EBIT） 298 336 582 798 994 1,188 资产总计 4,372 5,232 7,071 8,175 9,823 11,578

    %销售收入 8.1% 6.0% 8.0% 8.5% 8.9% 9.1% 短期借款 126 609 524 559 766 826

财务费用 4 -7 -21 -17 -13 -8 应付款项 1,029 1,226 1,766 1,982 2,343 2,733

    %销售收入 -0.1% 0.1% 0.3% 0.2% 0.1% 0.1% 其他流动负债 145 220 378 451 533 620

资产减值损失 -21 -113 -133 -128 -113 -92 流动负债 1,300 2,055 2,668 2,992 3,642 4,179

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 131 112 118 285 339 392 其他长期负债 11 96 490 520 570 620

    %税前利润 30.5% 30.6% 20.5% 29.6% 27.6% 26.2% 负债 1,311 2,152 3,178 3,532 4,232 4,820

营业利润 412 328 546 937 1,206 1,479 普通股股东权益 2,690 2,666 3,401 3,951 4,648 5,515

  营业利润率 11.2% 5.9% 7.5% 10.0% 10.8% 11.4% 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 8,175 9,823 11,578

税前利润 431 367 576 962 1,226 1,497
    利润率 11.7% 6.5% 7.9% 10.3% 11.0% 11.5% 比率分析

所得税 -52 -54 -99 -168 -215 -262 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 379 313 477 794 1,011 1,235 每股收益 0.514 0.473 0.647 1.121 1.436 1.764

少数股东损益 95 62 134 200 250 300 每股净资产 4.862 5.030 6.416 7.453 8.770 10.404

归属于母公司的净利 284 251 343 594 761 935 每股经营现金净流 0.561 0.307 1.413 1.609 2.079 2.484

    净利率 7.7% 4.5% 4.7% 6.3% 6.8% 7.2% 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% 15.04% 16.38% 16.96%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 6.50% 4.79% 4.85% 7.27% 7.75% 8.08%

净利润 379 313 477 794 1,011 1,235 投入资本收益率 8.22% 7.74% 10.44% 12.14% 12.43% 12.49%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 184 375 430 450 494 527 主营业务收入增长率 10.48% 52.07% 30.22% 28.49% 18.67% 16.80%

非经营收益 -123 -124 -110 -266 -299 -341 EBIT增长率 -19.34% 12.85% 73.11% 37.08% 24.56% 19.56%

营运资金变动 -130 -401 -48 -125 -104 -104 净利润增长率 -32.38% -11.79% 36.91% 73.08% 28.18% 22.83%

经营活动现金净流 310 163 749 853 1,102 1,317 总资产增长率 8.09% 19.67% 35.14% 15.62% 20.16% 17.86%

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 106 102 112 285 339 392 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 -55 -141 -190 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 50.6 40.9 33.5

债权募资 94 483 -51 47 237 91 偿债能力

其他 -297 -286 -133 -28 -98 -117 净负债/股东权益 -31.99% -13.79% -16.42% -30.61% -41.39% -49.62%

筹资活动现金净流 -181 210 -179 19 139 -26 EBIT利息保障倍数 -76.6 46.9 27.9 46.4 75.0 141.5

现金净流量 -173 -156 89 816 1,100 1,100 资产负债率 29.98% 41.13% 44.94% 43.20% 43.08% 41.64%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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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。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2014-06-24 买入 14.25 18.00～20.00

来源：国金证券研究所 
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上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038271  电话：010-6621 6979 电话：0755-83831378 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 6793 传真：0755-83830558 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100053 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4

层 
地址：深圳市福田区深南大道 4001 号

时代金融中心 7BD 

 

     

 

特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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