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投资要点： 
 公司发布公告，出资 90 万欧元收购 Alterprodia 公司 75%的股权。该

公司是目前世界上领先的木质纤维车身零部件标的。 

报告摘要： 
 汽车轻量化是新能源发展的必由之路，也是公司的两大战略之一。轻

量化领域的应用包括铝镁金属件及轻质纤维的应用。公司通过此次

收购实现轻量化技术路线全面布局。纤维又分为合成纤维和天然纤

维。合成纤维即公司目前正在与宝马同步开发的碳纤维技术，主要应

用于替代金属件，多用于四门两盖，公司明年有望实现千万元的碳纤

维产值。天然纤维即本次所收购公司的木质纤维，主要用于替代石化

类产品。木质纤维具有环保、质量轻的特点。此外，公司还积极开发

车身铝件压铸业务，针对轻量化多线布局。 

 此次收购的 Alterprodia 公司是目前世界上唯一的木质纤维车身零部

件的公司。供货对象包括奥迪、宝马、奔驰和大众，2014 年上半年

销售收入为 859.65 万欧元，净利润为 25.39 万欧元。公司计划在中

国建立独资公司，利用 Alterprodia 的技术和客户关系开展业务，并给

予 Alterprodia 原股东以考核和期权计划，5 年后给予其 25%的股权，

一起拓展美国市场。 

 收购价格便宜。公司花 90 万欧元收购 75%股权，相当于被收购公司

作价 120 万欧元，收购 PE 仅 2.4 倍。且被收购公司前期投入了大量

的技术和设备，盈利能力尚未充分体现，目前净利润率仅 3%，未来

有望有明显提升。公司收购价格便宜的原因在于 Alterprodia 原股东

希望借助华翔现有平台和资本实力进一步拓展全球市场。 

 投资建议：公司目前股价对应今年 15 倍不到，对应于明年 11 倍不到。

在车身轻量化领域大踏步前进，并有汽车电子并购预期支撑估值。

利润快速释放，估值向上空间很大。维持第一目标价 20 元不变。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 5599.70 7291.83 10000 12500 15000 
增长率（%） 52.07 30.22 37.14  25.00  20.00  
归母净利润(百万) 250.67 343.18 600 800 1000 
增长率（%） -11.79 36.91 74.84  33.33  25.00  
每股收益 0.47 0.65 1.13  1.51  1.89  
市盈率 58.04 42.40 14.3  10.7  8.55  
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