
   

 3 季度营业收入低于预期。3 季度，公司实现营业收入

19.52 亿元，同比下滑 3.57%；净利润 1.39 亿元，同比增长

88.92%；EPS 为 0.26 元，同比增长 85.71%。1-3 季度，公

司实现营业收入 60.75 亿元，同比增长 15.53%；净利润

4.47 亿元，同比增长 85.09%；EPS 为 0.84 元，同比增长

82.61%。1-3 季度，公司业绩基本符合预期，但 3 季度营业

收入水平低于预期。3 季度公司毛利率为 22.53%，费用率为

11.39%均比较稳定。我们认为，目前看 3 季度营收波动可能

只是公司业务的短期的波动，还难以判断是趋势性的变动。 

 传统业务仍是短期业绩基石。公司传统业务为内外饰件和金

属件，主要客户包括南北大众和宝马，公司新增客户包括长

安福特、沃尔沃和上海通用等合资车企，客户资源优质，热

销车型的快速增长带动公司传统业务维持快速增长。公司在

行业深耕多年，竞争力极强，未来公司将继续扩大国内市场

份额。同时，公司海外业务也渐入佳境，力保公司增长。近

期，公司公告增资“沈阳华翔”、设立“华翔新加坡”，前

者为增强国内生产布局，配套宝马国产化进程的加速，后者

为拓展东南亚零部件供应市场，继续推进国际化布局。公司

发展为全球化供应商的战略意图明显， 

 汽车电子和轻量化是业务发展方向。2012 年，公司参股德

国 HELBAKO 公司 30%股权，并与同年与德国 HELBAKO 共同出

资 400 万欧元成立合资公司——上海哈尔巴克汽车电子有限

公司，华翔持有该公司 70%股权。合资公司即将投产，主要

产品是油路控制模块。未来公司将重点开发发展电路感应模

块或其他感应模块方向发展，包括汽车诊断、前端娱乐、通

讯系统（车联网）、3D 后视镜影像系统。汽车电子发展属

于公司中长期战略，由于自主研发难度大，进入供应链较

难，将运用收购和自主研发相结合的方式进行战略规划。轻

量化方面，目前公司主要靠自主研发加适当收购进行，轻量

化将深入到三块业务中：一是碳纤维，主要是模内成型，目

前公司只做外饰件，宝马 I3、I8 车型将全部采用碳纤维车

身，降低汽车自重。二是金属件领域，主要是热成型，金属

件热成型强度提高将使得钢板变薄；铝加工，铝加工工艺在 
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 美国发展非常迅速，铝冲压也将是未来轻量化重点发展方向。

三是现有传统汽车领域，通过新工艺，如微发泡工艺等来降

低内饰件的重量。新材料方面，公司也计划通过国际并购来

完成产业升级。 

 投资建议。预计公司2014-2016年EPS为1.19、1.52元和1.84

元， 对应的PE分别为12.2、9.5和7.9，估值水平相对偏低，

新业务拓展有望抬高公司估值水平，给予评级为“增持”。 

 风险提示。国内车市增长低于预期；公司海外业务进展不及

预期；新业务拓展低于预期。 

 

表 1：公司估值表 

(百万元) 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 5,599.70 7,291.83 8,604.36  10,325.23  12,183.77  

YoY(%) 51.12 30.22 18.00 20.00 18.00 

净利润 250.67 343.18 630.19  807.29  973.59  

YoY(%) -12.22 36.91 83.63 28.10 20.60 

每股净收益 0.47 0.65 1.19 1.52 1.84 

市盈率(倍) 30.68  22.41  12.20  9.53  7.90  
 

资料来源：公司公告、首创证券研发部 
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表 2公司盈利预测表 

 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1401.82  1,659.99  1908.99  8,604.36  10,325.23  12,183.77  

营业成本 790.88  997.57  1259.93  6,711.40  8,002.05  9,405.87  

毛利率 43.58% 38.90% 34.00% 22.00% 22.50% 22.80% 

营业税金及附加 9.86  12.58  15.27  38.72  46.46  54.83  

营业税金率 0.70% 0.76% 0.80% 0.45% 0.45% 0.45% 

销售费用 55.70  71.69  85.90  283.94  340.73  402.06  

销售费用率 3.97% 4.32% 4.50% 3.30% 3.30% 3.30% 

管理费用 72.85  86.16  99.27  774.39  929.27  1,096.54  

管理费用率 5.20% 5.19% 5.20% 9.00% 9.00% 9.00% 

财务费用 -0.24  -27.40  -42.00  15.49  20.65  24.37  

财务费用率 -0.02% -1.65% -2.20% 0.18% 0.20% 0.20% 

资产减值损失 0.17  0.04  0.95  68.83  82.60  97.47  

资产减值损失比率 0.01% 0.00% 0.05% 0.80% 0.80% 0.80% 

投资收益 -2.82  14.39  5.00  140.00  180.00  200.00  

营业利润 469.79  533.74  494.66  851.58  1,083.46  1,302.63  

营业利润率 33.51% 32.15% 25.91% 9.90% 10.49% 10.69% 

营业外收入 0.38  2.43  3.30  45.00  45.00  45.00  

营业外支出 0.17  0.88  3.00  14.00  14.00  14.00  

利润总额 470.00  535.30  494.96  882.58  1,114.46  1,333.63  

所得税 117.62  129.09  123.74  132.39  167.17  200.04  

所得税税率 25.03% 24.12% 25.00% 15.00% 15.00% 15% 

净利润 352.38  406.21  371.22  750.19  947.29  1,133.59  

少数股东损益  45.03  34.32  15.00  120.00  140.00  160.00  

归属于母公司股东的净利润 307.34  371.89  356.22  630.19  807.29  973.59  
 

资料来源：公司公告、首创证券研发部 
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1. 投资建议的比较标准 
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以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报告发布

日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准； 

2． 投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌

幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准： 

 

 

 评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

中性 行业与整体市场表现基本持平 

看淡 行业弱于整体市场表现 

 


