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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 1.182 1.496 1.891 
每股净资产(元) 5.03 6.42 7.51 8.89 10.65 
每股经营性现金流(元) 0.31 1.41 1.66 2.12 2.58 
市盈率(倍) 33.51 24.50 13.41 10.59 8.38
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% 82.61% 26.52% 26.39%
净资产收益率(%) 9.40% 10.09% 15.73% 16.83% 17.75%
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 

2014 年 08 月 27 日 

宁波华翔 (002048 .SZ)      汽车零配件行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司发布中报，14 年上半年实现营收 41.2 亿元，同比增长 27.5%；实现净

利润 3.08 亿元，同比增长 83.4%，实现 EPS 0.58 元，公司此前预告净利

润增长 70%-100%，实际业绩处于预告范围内，符合预期。 

经营分析 
 业绩快速增长，盈利能力显著提升。公司上半年收入增长 27.5%，一方面

是今年增加了对 HIB 的并表，另一方面则是国内客户新订单的快速放量。

净利润增速高于收入增速，还受益于德国子公司上半年扭亏为盈（去年同

期亏损较多）和公司整体盈利能力的提升。盈利能力来看，二季度毛利率

为 23.8%，相比一季度提升 5 个百分点；净利率为 12.4%，环比提升 5.4
个百分点，单季度净利率达 12 年以来最高水平。费用来看，上半年财务费

用约 689 万元，同比减少 35%，主要是公司今年利息收入及汇兑收益增加

较多。 
 传统业务总体增长较快，长期成长空间仍然广阔。分业务来看，上半年内

饰件收入增长 28.6%，金属件收入增长 35.2%，增长均较为强劲。公司传

统业务具有突出的客户资源优势，南北大众是最大客户。通过海外收购和

整合，公司对国内其他合资品牌如华晨宝马、长安福特等配套量均显著提

升。依托于新增配套客户订单的快速放量，公司传统业务也得以实现快速

增长。长期来看，依托于对新客户的持续拓展，公司成长空间也仍然广

阔。 
 汽车电子实现快速增长，未来占比有望显著提升。上半年汽车电子收入大

幅增长 39.3%，毛利率达 33.16%，同比提升 0.15 个百分点。上海哈尔巴

克预计今年 9-10 月份将建成投产，将主要生产油泵控制器、油路控制模

块、车窗控制模块等。公司将继续开拓汽车电子类产品渠道，建立相关供

货平台，随着公司不断加大投入，汽车电子收入占比有望快速提升。 
 轻量化是公司的重点拓展方向，也是公司未来亮点之一。公司于 8 月 19 日

公告拟收购德国 Alterprodia 公司 75%的股权，Alterprodia 主要生产木质纤

维类汽车轻量化材料。收购后将进一步增强公司内外饰业务竞争力，公司

轻量化业务也将初具规模。而且，公司还正在积极推进金属件热成型、铝

加工工艺和碳纤维等其他轻量化项目，随着公司不断加大投入，未来有望

培育出新的业绩增长点。 

评级：买入      维持评级 

业绩快速增长，亮点业务均有望加快拓展 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：15.85 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 460.02

总市值(百万元) 8,342.94
年内股价最高最低(元) 16.56/7.97
沪深 300 指数 2327.59

中小板综指 7103.84

 

相关报告 

1.《海外并购再下一城,未来还可能加快

推进》，2014.8.20 

2.《业绩可持续快速增长,新亮点正在孕

育》，2014.8.19 

3.《国内外业务均持续改善,汽车电子将

加快发展》，2014.7.28 
 

成交金额（百万元）
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 海外并购有望加速推进，公司将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。公司
还已公告将向德国全资子公司 NBHX Automotive System Gmbh 增资 300
万欧元，主要是为了更好地拓展海外业务，此举也表明公司海外并购有望
加速推进。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。 

 

盈利调整与投资建议 

 我们小幅上调公司盈利预测，预计 14-16 年实现 EPS 分别为 1.18、
1.50、1.79 元。我们认为，公司未来业绩有望持续快速增长；汽车电子业
务已经崭露头角，未来有望快速发展，预计收购将是其做大做强的主要方
式；轻量化也是公司未来的发展重点，公司将在工艺改进、铝材应用、碳
纤维等多个方向积极拓展。公司当前估值对应 14 年仅约 13 倍 PE，维持
“买入”评级，继续强烈建议买入，目标价 24-30 元。 
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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 2,220.00 2,775.00 3,274.50

增长率（YOY） 25.51% 43.04% 30.00% 25.00% 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 1,776.00 2,218.61 2,616.32

增长率（YOY） 26.27% 42.93% 29.81% 24.92% 17.93%

毛利（百万元） 236.68 339.59 444.00 556.39 658.17

增长率（YOY） 22.53% 43.48% 30.75% 25.31% 18.29%

内饰件

销售收入（百万元） 3,093.26 3,936.73 5,117.75 6,141.30 7,246.74

增长率（YOY） 76.55% 27.27% 30.00% 20.00% 18.00%

毛利率 18.57% 20.00% 21.00% 21.30% 21.50%

销售成本（百万元） 2,518.84 3,149.22 4,043.02 4,833.21 5,688.69

增长率（YOY） 83.61% 25.03% 28.38% 19.54% 17.70%

毛利（百万元） 574.42 787.51 1,074.73 1,308.10 1,558.05

增长率（YOY） 51.07% 37.10% 36.47% 21.71% 19.11%

外饰件

销售收入（百万元） 597.47 682.48 764.38 840.82 924.90

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

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

销售成本（百万元） 502.17 526.82 603.86 660.04 726.05

增长率（YOY） 0.74% 4.91% 14.62% 9.30% 10.00%

毛利（百万元） 95.29 155.66 160.52 180.78 198.85

增长率（YOY） -1.88% 63.35% 3.12% 12.62% 10.00%

电子元器件

销售收入（百万元） 389.64 513.84 719.38 935.20 1,168.99

增长率（YOY） 26.47% 31.88% 40.00% 30.00% 25.00%

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

销售成本（百万元） 271.95 343.18 478.39 620.97 776.21

增长率（YOY） 24.76% 26.19% 39.40% 29.80% 25.00%

毛利（百万元） 117.68 170.66 240.99 314.23 392.78

增长率（YOY） 30.59% 45.02% 41.21% 30.39% 25.00%

销售总收入（百万元） 5599.70 7291.83 9340.25 11262.93 13242.80

销售总成本（百万元） 4536.70 5793.20 7368.14 8846.38 10372.18

毛利（百万元） 1063.00 1498.63 1972.11 2416.55 2870.63

平均毛利率 18.98% 20.55% 21.11% 21.46% 21.68%

来源：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 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2014-06-24 买入 14.25 18.00～20.00
2 2014-07-15 买入 15.81 23.00 
3 2014-07-28 买入 15.72 23.00 
4 2014-08-19 买入 16.16 23.00 
5 2014-08-20 买入 16.22 N/A 

来源：国金证券研究所 

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 1 5 8 11 13 
增持 0 3 5 6 6 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.33 1.36 1.36 1.34 

来源：朝阳永续 
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