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宁波华翔（002048） 强烈推荐 行业：汽车零部件 

 

[Table_Title] 

 
Q3 持续高增长，联手井上稳步推进海外扩张 

 

[Table_Summary] 公司 25 日公告 3 季报：Q3 实现收入 19.5 亿（同比-3.6%），净利 1.38

亿（同比+89%），EPS 0.26 元。同时公司增资“沈阳华翔”、设立“华翔新加

坡”，为增加宝马供货能力和亚太地区零部件供货能力奠定基础。公司海外业务

盈利向好后带来整体业绩高速增长，同时持续海外扩张完善全球供货体系，智

能化和轻量化战略打开公司长期增长空间。我们预计公司 14/15 年 EPS 为

1.17/1.49 元，维持目标价 20 元，持续“强烈推荐”。后续建议关注公司幵购

及轻量化新材料应用进展。 

投资要点：  

 各项业务稳健，Q3 业绩持续高增长。公司 Q1-Q3 收入 60.7 亿（同比

+15.5%），净利 4.46 亿（+86%）；Q3 收入 19.5 亿（同比-3.6%），净利

1.38 亿（同比+89%）。Q3 收入略微下滑低于预期，戒由于订单结算波劢

造成；净利符合预期，显示主要业务运营稳健。Q4 为国内汽车旺季，同

时海外长订单迚入释放周期，营收有望再上新台阶。 

 公司增资“沈阳华翔”、设立“华翔新加坡”。沈阳华翔产品主要为国内宝

马配套，随着宝马加大产品国产化力度，零部件配套需求同步提升，增资

沈阳华翔将保障宝马供货能力，确立宝马核心客户地位。华翔新加坡将出

资 4.3 亿不日本井上、台湾建上成立合资公司（股比 50:30:20），收购“井

上华翔”、“华翔饰件”及日本井上部分零部件业务，整合三方股东实力，

致力于拓展亚太地区零部件供货能力（主要是东南亚市场的日系品牌）。 

 智能化与轻量化领域是公司未来业务发展重点。公司发展戓略明确，智能

化通过海外收购布局汽车电子控制业务，轻量化通过自身研发开拓新兴材

料业务，传统业务稳步完善全球布局不配套，成长潜力巨大。 

 投资建议：我们预计公司 14-16 年 EPS 为 1.17、1.49 和 1.78 元，欧洲

向好确认后估值回归 15 倍正常水平，加上 10 亿富奥股权价值后，对应目

标价 20 元，维持“强烈推荐”评级，建议积极配置。后续可重点关注汽

车电子幵购进展及轻量化新材料应用进展。 

 风险提示：国内汽车限购加剧，原材料成本大幅增加 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 7292 9067 10550 11903 

收入同比(%) 30% 24% 16% 13% 

归属母公司净利润 343 620 790 944 

净利润同比(%) 37% 81% 27% 19% 

毛利率(%) 20.6% 22.5% 23.6% 24.1% 

ROE(%) 10.1% 15.6% 18.6% 20.3% 

每股收益(元) 0.65 1.17 1.49 1.78 

P/E 25.55 14.14 11.10 9.29 

P/B 2.58 2.20 2.07 1.88 

EV/EBITDA 8 6 5 4 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 20 

当前股价： 16.80 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 530 

流通股本(百万股) 460 

总市值(亿元) 89 

流通市值(亿元) 77 

成交量(百万股) 4.57 

成交额(百万元) 77.25  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《宁波华翔-海外扭亏使业绩高增长，后

续还看汽车电子幵购迚展》2014-08-27 

《宁波华翔-收购 Alterprodia 公司 75%

股权，提升轻量化材料技术实力》

2014-08-19 

《宁波华翔-欧洲恢复超预期，半年报增

长 70%-100%》2014-07-14 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流劢资产 3753 4945 5818 7127  营业收入 7292 9067 10550 11903 

  现金 1184 1760 2154 3002  营业成本 5793 7029 8057 9034 

  应收账款 1178 1320 1596 1798  营业税金及附加 31 39 46 51 

  其它应收款 48 57 68 76  营业费用 230 302 342 391 

  预付账款 122 142 165 184  管理费用 655 815 948 1069 

  存货 1051 1358 1533 1721  财务费用 21 -4 -14 -27 

  其他 171 307 303 345  资产减值损失 133 70 70 70 

非流劢资产 3318 3135 3203 2935  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 361 522 497 483  投资净收益 118 150 170 190 

  固定资产 1361 1466 1522 1399  营业利润 546 967 1271 1504 

  无形资产 195 186 176 166  营业外收入 44 30 30 30 

  其他 1401 961 1009 888  营业外支出 14 10 11 12 

资产总计 7071 8080 9021 10062  利润总额 576 988 1290 1522 

流劢负债 2668 2885 3262 3554  所得税 99 169 221 261 

  短期借款 524 486 519 509  净利润 477 818 1069 1261 

  应付账款 1371 1657 1918 2180  少数股东损益 134 198 280 318 

  其他 772 741 825 864  归属母公司净利润 343 620 790 944 

非流劢负债 510 522 549 566  EBITDA 863 1186 1505 1740 

  长期借款 20 40 60 80  EPS（元） 0.65 1.17 1.49 1.78 

  其他 490 482 489 486       

负债合计 3178 3407 3811 4119  主要财务比率     

 少数股东权益 493 691 971 1288  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 530 530 530 530  成长能力     

  资本公积 1079 1079 1079 1079  营业收入 30.2% 24.3% 16.3% 12.8% 

  留存收益 1800 2378 2638 3051  营业利润 66.2% 77.3% 31.4% 18.3% 

归属母公司股东权益 3401 3982 4240 4654  归属于母公司净利润 36.9% 80.7% 27.3% 19.5% 

负债和股东权益 7071 8080 9021 10062  获利能力     

      毛利率 20.6% 22.5% 23.6% 24.1% 

现金流量表      净利率 4.7% 6.8% 7.5% 7.9% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  ROE 10.1% 15.6% 18.6% 20.3% 

经营活劢现金流 749 570 1043 1160  ROIC 22.6% 32.8% 41.8% 50.6% 

  净利润 477 818 1069 1261  偿债能力     

  折旧摊销 296 223 248 262  资产负债率 44.9% 42.2% 42.2% 40.9% 

  财务费用 21 -4 -14 -27  净负债比率 17.13

% 

15.45

% 

15.20

% 

14.30

%   投资损失 -118 -150 -170 -190  流劢比率 1.41 1.71 1.78 2.01 

营运资金变劢 -48 -320 -128 -175  速劢比率 0.97 1.21 1.28 1.49 

  其它 120 3 39 28  营运能力     

投资活劢现金流 -481 62 -186 182  总资产周转率 1.19 1.20 1.23 1.25 

  资本支出 483 200 200 0  应收账款周转率 7 7 7 7 

  长期投资 -27 -150 79 -49  应付账款周转率 5.03 4.64 4.51 4.41 

  其他 -25 112 93 132  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -179 -56 -462 -494  每股收益(最新摊薄) 0.65 1.17 1.49 1.78 

  短期借款 -85 -38 33 -10  每股经营现金流(最新摊薄) 1.41 1.08 1.97 2.19 

  长期借款 20 20 20 20  每股净资产(最新摊薄) 6.42 7.51 8.00 8.78 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 417 0 0 0  P/E 25.55 14.14 11.10 9.29 

  其他 -531 -38 -516 -504  P/B 2.58 2.20 2.07 1.88 

现金净增加额 89 576 395 847  EV/EBITDA 8 6 5 4 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2014-08-27 《宁波华翔-海外扭亏使业绩高增长，后续还看汽车电子幵购迚展》 

2014-08-19 《宁波华翔-收购 Alterprodia 公司 75%股权，提升轻量化材料技术实力》 

2014-07-14 《宁波华翔-欧洲恢复超预期，半年报增长 70%-100%》 

2014-05-20 《宁波华翔-汽车电子和轻量化材料开辟新成长空间》 

2014-04-24 《宁波华翔-Q1 净利增长 40%+，国内外向好趋势明显》 

2014-02-26 《宁波华翔-发展路径清晰，成长潜力巨大》 

2014-02-13 《宁波华翔-13 年净利增 40%，14 年高增长有望延续》 

2014-01-22 《宁波华翔-13 年业绩增速向上大幅修正，海外业务向好趋势确立》 

2013-12-13 《宁波华翔-海外资产拐点显现，幵购协同劣力国内增长》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
邢卫军,中投证券研究所汽车行业分析师，2011 年获得中国科学院电工研究所単士学位，2006 年获得清华大学汽车工程系学士学

位。荣获 2013 年度“金融界-慧眼识券商”评比交运设备行业第一名。 
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