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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) 34.97 25.56 14.00 11.06 8.75
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 10 月 26 日 

宁波华翔 (002048 .SZ)      汽车零配件行业 

业绩点评

业绩简评 
 宁波华翔发布三季报，14 年前三季度实现营收 60.7 亿元，同比增长

15.5%；实现净利润 4.47 亿元，同比增长 85.1%，实现 EPS 0.84 元。 

经营分析 
 业绩持续快速增长，海外业务趋势仍向好。公司前三季度业绩增长仍然快

速，主要还是受益于国内新客户新订单的快速放量，海外业务总体仍处于

盈亏平衡点（去年同期亏损较多），预计明年开始将开始贡献业绩增量。

盈利能力来看，三季度毛利率为 22.5%，相比二季度下降 1.3 个百分点，

前三季度综合毛利率为 21.7%。费用来看，前三季度财务费用约 975 万

元，同比减少 63%，主要是公司今年利息收入及汇兑收益增加较多。 
 传统业务可维持快速增长。公司传统业务（内外饰件和金属件）具有突出

的客户资源优势，南北大众、宝马是最大客户。依托于配套车型的热销及

近年新拓展客户如长安福特、北京奔驰、上海通用等订单的快速放量，公

司传统业务有望持续快速增长，预计今年全年收入增速在 25%-30%左右。 
 增资沈阳华翔，进一步加强对核心客户宝马的配套。公司还公告对全资子

公司——沈阳华翔以现金增资 3000 万元，主要是为了加强对核心客户宝马

的配套，配套产品将从顶蓬等向内饰件渗透。依托对宝马配套力度的加

强，公司内外饰件业务维持较快增长将更具保障。 
 成立新加坡合资公司，大力开拓东南亚等海外市场。公司还将在新加坡设

立全资子公司——华翔新加坡，华翔新加坡再与日本井上、台湾建上成立

合资公司——井上华翔新加坡（50：30：20），新公司将注入“宁波井上

华翔”（原持股 50%）、“宁波华翔饰件”（75%）及日本井上部分子公

司股权。日本井上是丰田等日系整车厂的主要供应商，台湾建上主要客户

为裕隆日产、台湾本田等，新的合资公司将整合三方业务，形成优势互

补，立足国内和台湾市场，大力开拓东南亚等海外市场。新公司预计将在

今年底完成整合，明年初实现并表（预计对 EPS 略有增厚），且有望在未

来一到两年内实现对东南亚市场的突破。 
 上海哈尔巴克明年初将实现量产，汽车电子将加快发展。据了解，上海哈

尔巴克已经建成并开始试生产，目前主要生产油泵控制器等，明年初大众

MQB 平台的订单就会量产，此外，公司还在争取宝马、奔驰等公司的订

单。公司未来将持续开拓其他汽车电子类产品（如电路控制模块等）渠

道，随着公司不断加大投入，汽车电子收入占比有望快速提升。 

评级：买入      维持评级 

业绩符合预期，海外拓展取得新突破 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：16.54 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) 8,766.98
年内股价最高最低(元) 17.35/7.97
沪深 300 指数 2390.71

中小板综指 7658.73

 

相关报告 

1.《业绩快速增长,亮点业务均有望加快

拓展》，2014.8.28 

2.《海外并购再下一城,未来还可能加快

推进》，2014.8.20 

3.《业绩可持续快速增长,新亮点正在孕

育》，2014.8.19 
 

成交金额（百万元）
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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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 轻量化业务是另一大发展重点，未来也将加快拓展。公司通过告收购德国
Alterprodia 公司 75%的股权，在轻量化领域取得重大突破。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。 

 后市场领域已有布局，有望受益汽车维修及配件市场爆发。公司于 2012
年 8 月收购了上海智轩 85%的股权（上海智轩成立于 2008 年，主营汽车
精品附件和汽车改装产品销售）。公司收购上海智轩意在为汽车后市场进
行布局，未来有望加快拓展汽车后市场，这也将为公司传统饰件业务打开
新的成长空间。 

 

盈利预测与投资建议 

 我们维持公司盈利预测，预计 14-16 年实现 EPS 分别为 1.18、1.50、
1.89 元。公司增资沈阳华翔意在加强对核心客户宝马的配套，未来增长将
更具保障，成立新加坡合资公司后将大力拓展东南亚等海外市场；此外，
公司汽车电子、轻量化等重点业务均将加快拓展，后市场领域均已积极布
局，未来亮点颇多。公司当前股价对应 14 年仅约 14 倍 PE，维持“买
入”评级。 
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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  



            

- 4 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 宁波华翔业绩点评

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 9,340 11,263 13,243 货币资金 1,106 1,034 1,184 2,000 3,100 4,200

    增长率 52.1% 30.2% 28.1% 20.6% 17.6% 应收款项 656 981 1,372 1,549 1,860 2,187

主营业务成本 -2,896 -4,537 -5,793 -7,368 -8,846 -10,372 存货 664 834 1,051 1,088 1,300 1,524

    %销售收入 78.6% 81.0% 79.4% 78.9% 78.5% 78.3% 其他流动资产 119 104 147 234 276 319

毛利 787 1,063 1,499 1,972 2,417 2,871 流动资产 2,544 2,952 3,753 4,871 6,536 8,230

    %销售收入 21.4% 19.0% 20.6% 21.1% 21.5% 21.7%     %总资产 58.2% 56.4% 53.1% 59.7% 66.3% 70.7%

营业税金及附加 -17 -24 -31 -40 -48 -57 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 -291 -347 -397     %总资产 20.4% 23.6% 22.3% 19.8% 17.3% 15.9%

    %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 -808 -991 -1,152 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% 8.7% 8.8% 8.7%     %总资产 41.8% 43.6% 46.9% 40.3% 33.7% 29.3%

息税前利润（EBIT） 298 336 582 833 1,030 1,264 资产总计 4,372 5,232 7,071 8,163 9,862 11,647

    %销售收入 8.1% 6.0% 8.0% 8.9% 9.1% 9.5% 短期借款 126 609 524 527 712 713

财务费用 4 -7 -21 -13 -10 -3 应付款项 1,029 1,226 1,766 1,971 2,367 2,775

    %销售收入 -0.1% 0.1% 0.3% 0.1% 0.1% 0.0% 其他流动负债 145 220 378 449 538 629

资产减值损失 -21 -113 -133 -128 -114 -93 流动负债 1,300 2,055 2,668 2,947 3,617 4,117

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% 28.4% 26.8% 24.8% 负债 1,311 2,152 3,178 3,487 4,207 4,758

营业利润 412 328 546 977 1,244 1,560 普通股股东权益 2,690 2,666 3,401 3,983 4,713 5,646

  营业利润率 11.2% 5.9% 7.5% 10.5% 11.0% 11.8% 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 8,163 9,862 11,647

税前利润 431 367 576 1,002 1,264 1,578
    利润率 11.7% 6.5% 7.9% 10.7% 11.2% 11.9% 比率分析

所得税 -52 -54 -99 -175 -221 -276 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 379 313 477 827 1,043 1,302 每股收益 0.514 0.473 0.647 1.182 1.496 1.891

少数股东损益 95 62 134 200 250 300 每股净资产 4.862 5.030 6.416 7.515 8.891 10.652

归属于母公司的净利 284 251 343 627 793 1,002 每股经营现金净流 0.561 0.307 1.413 1.660 2.116 2.585

    净利率 7.7% 4.5% 4.7% 6.7% 7.0% 7.6% 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% 15.73% 16.83% 17.75%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 6.50% 4.79% 4.85% 7.68% 8.04% 8.60%

净利润 379 313 477 827 1,043 1,302 投入资本收益率 8.22% 7.74% 10.44% 12.67% 12.86% 13.27%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 184 375 430 450 495 527 主营业务收入增长率 10.48% 52.07% 30.22% 28.09% 20.58% 17.58%

非经营收益 -123 -124 -110 -270 -301 -346 EBIT增长率 -19.34% 12.85% 73.11% 43.08% 23.72% 22.74%

营运资金变动 -130 -401 -48 -126 -114 -113 净利润增长率 -32.38% -11.79% 36.91% 82.61% 26.52% 26.39%

经营活动现金净流 310 163 749 880 1,122 1,370 总资产增长率 8.09% 19.67% 35.14% 15.44% 20.81% 18.10%

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 50.7 40.3 32.8

债权募资 94 483 -51 15 215 32 偿债能力

其他 -297 -286 -133 -24 -95 -112 净负债/股东权益 -31.99% -13.79% -16.42% -31.07% -41.87% -50.31%

筹资活动现金净流 -181 210 -179 -9 120 -79 EBIT利息保障倍数 -76.6 46.9 27.9 65.5 98.8 434.0

现金净流量 -173 -156 89 816 1,100 1,100 资产负债率 29.98% 41.13% 44.94% 42.72% 42.66% 40.85%

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 
 

历史推荐与股价
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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 
6 2014-08-28 买入 15.86 24.00～30.00

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 0 0 2 7 14 
增持 0 0 3 6 9 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 1.60 1.50 1.44 

来源：朝阳永续 
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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 
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