
 

 

 

[Table_Title] 证券研究报告•公司研究•汽车及零部件行业 

宁波高发（603788.SH）2016 年三季报点评 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

业绩持续亮眼，内生外延齐发展 
投资评级：买入（维持） 
 

事件：公司发布第三季度业绩公告，2016 年前三季度实现营业

收入 6.01亿元（同比+20.88%），归属上市公司股东净利润 1.12

亿元（同比+36%）；基本每股收益 0.80 元/股（同比+29.03%）。

Q3 单季度实现营业收入 1.98 亿元（同比+30.26%），归母净利

润 0.37 亿元（同比+29.37%）。 

 

 前三季度业绩稳定增长，毛利率、三项费用基本稳定。受

益于终端市场乘用车复苏，销量回暖，提升了对变速操纵器、

电子油门踏板等产品需求，拉动营业收入进一步增长，前三

季度实现营业收入 6.01亿元（同比+20.88%），归属上市公

司股东净利润 1.12亿元（同比+36%）。公司总体毛利率

32.55%，同比+0.94pct。销售费用率/管理费用率/财务费用

率分别为：4.74%/7.63%/-0.41%，同比

+0.18/+1.28/-0.30pct。  

 “内生+外延”齐头并进，业绩进入快速增长通道。1）公

司不断加大研发投入，在保持现有业务——汽车变速操纵控

制系统和加速控制系统产品稳增长的基础上注重产品结构

优化升级，从汽车变速箱手动挡系统到自动挡系统，产品电

子化趋势明显，加强智能化，积极拓展中高端市场，进一步

提升盈利能力。2）募投 8.8 亿元分别于汽车电子换挡系统

（2.39 亿）、CAN 总线系统产能项目（1.48 亿）、虚拟仪

表项目（1.56 亿）、城市公交车联网平台（0.83 亿）等， 

 积极布局智能网联，精准卡位核心技术。公司以 1.58 亿收

购 CAN总线优质标的雪利曼，获得雪利曼电子 80%股权和雪

利曼软件 35.5%股权，2016年 10月 20日完成股权交割，首

付 40%股权转让款，并实现并表，协同作用明显。雪利曼已

与宁波公交合作推出车联网平台，加速客车智能网联化，虚

拟仪表盘业务作为高端车及电动车的标配，渗透率逐步提

升，虚拟仪表（年产能 36.5 万套）、电子换挡系统、CAN 总

线（年产能 3.6万套）等新产品产能扩张，放量后拉动业绩

进一步增长。 

 盈利预测及投资建议   

传统主业稳增长，卡位汽车“智能+网联”，以变速控制和

自动换挡为核心，研发量产电子油门和电子换挡；进一步完

善“CAN总线+T-box+虚拟仪表+城市车联网平台”产业链。

内生增长强劲，外延协同明显，业绩增长值得期待。预计

2016-2018 年公司 EPS 分别为 0.98/1.18 /1.46 元，对应

PE 分别为 44/36/30X，给予“买入”评级。 

风险提示：经济下行导致汽车行业萎缩；终端市场竞争加剧；
新业务进展不及预期。 
 

智能驾驶龙头、新能源汽车轮毂电机领军者

步入产业升级新时代 
投资评级：买入（维持） 
 

事件:公司2016年非公开发行A股股票的申请获证监会审核通过。  

 

投资要点 

 此次定增为公司产业升级关键节点，产品模块化发展有望改

变行业竞争格局。从非公开发行修订预案来看：本次非公开

发行股票发行底价调整为不低于 16.32 元/股，发行总规模为

19亿元（此前总规模为 22亿元，3亿元为补充流动资金），

其中拟投向“年产 15万套新能源汽车轮毂电机驱动底盘模块

技术改造项目”9.8亿元；“年产 100万套汽车制动系统电子

控制模块技术改造项目”5.91 亿元；”年产 15 万套智能网联

汽车主动安全模块技术改造项目”1.5亿元；“亚太（上海）

汽车底盘技术中心建设项目”1.79 亿元。控股股东承诺认购

金额不低于 2.2亿元。 

 从传统配套到总体解决方案供应商的角色升级是优质零部件

企业转型必经之路。公司相继签署智能驾驶开发合作协议，

成为奇瑞、北汽、合众新能源及东风小康等车企的一级 A点供

应商，公司不仅提供智能驾驶相关技术、产品，对共同开发过

程中的配套服务有效延伸，进一步提升合作粘性及深度，为车

企提供从开发到落地的总体方案供应，研发技术实力获充分肯

定，完成了供应商的角色升级。此外，公司与 Elaphe 成立合

资公司，合作绑定落地；公司轮毂电机项目取得国家产业转

型升级项目并获 6818万元中央财政补助，从国家政策支持层

面得到了轮毂电机技术路线的肯定及支持。我们认为轮毂电

机、智能驾驶优先布局体现公司对产业发展方向的精确把握，

产品模块化发展彰显前瞻性，先发、技术优势将成为公司未

来抢占市场的核心基础。 

 制动系统龙头业务配套资格频繁升级、落地，机电一体化发

展方向明确，产品附加值提升空间充足，业绩拐点可期。公

司今年先后新增获得一汽大众、神龙汽车配套资格；通过大众

汽车集团同步开发（A点供应商）能力审核。 

 盈利预测及投资建议   

公司制动系统龙头业务稳步提升，随着配套角色以及机电一体

化产品的升级有望进一步提升产品附加值，毛利率有望稳步提

升。公司进入产业升级新时期，研发投入及人才引进将持续提

升公司核心竞争力，看好公司智能驾驶布局龙头、新能源汽车

轮毂电机领军者地位，2016-2018年 EPS 0.25/0.29/0.38元，

对应 PE 82/71/54X,维持“买入”评级。 

风险提示：经济下行导致汽车行业萎缩；终端市场竞争加剧；
轮毂电机、智能驾驶相关业务集成产品研发、生产低于预期。 
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行业走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）                 43.1 

一年最高价/最低价       50.58/ 19.89 

市净率                       8.31 

流通 A 股市值（百万元）       2023 

 
基础数据 

每股净资产（元）              5.48

资产负债率（%）            26.81% 

总股本（百万股）              141 

流通 A 股（百万股）         46.911 
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资产负债表 利润表

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 858 1916 2092 2298 营业收入 668 792 927 1098

  现金 111 1347 1450 1633 营业成本 464 549 638 744

  应收账款 118 149 167 195 营业税金及附加 5 4 4 5

  其他应收款 0 4 1 5 营业费用 32 37 42 51

  预付账款 4 46 55 64 管理费用 44 55 60 99

  存货 95 130 140 150 财务费用 -0 -5 -12 -13 

  其他流动资产 529 240 280 250 资产减值损失 2 3 4 2

非流动资产 156 179 171 164 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 6 10 14 投资净收益 7 7 8 9

  固定资产 109 98 87 77 营业利润 128 156 199 221

  无形资产 22 22 22 21 营业外收入 4 0 0 0

  其他非流动资产 24 52 52 52 营业外支出 1 5 6 7

资产总计 1014 2094 2263 2462 利润总额 131 151 193 214

流动负债 258 383 426 474 所得税 19 22 28 31

  短期借款 0 15 12 9 净利润 112 129 165 183

  应付账款 116 240 280 320 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 142 129 134 145 归属母公司净利润 112 139 168 188

非流动负债 25 25 25 25 EBITDA 138 162 198 219

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.80 0.99 1.19 1.33

  其他非流动负债 25 25 25 25

负债合计 283 408 451 499 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E

  股本 141 141 141 141 成长能力

  资本公积 363 1137 1137 1137 营业收入 15.4% 18.4% 17.1% 18.5%

  留存收益 276 408 534 685 营业利润 16.6% 21.3% 27.6% 11.1%

归属母公司股东权益 731 840 980 1130 归属于母公司净利润 17.2% 23.7% 20.7% 11.8%

负债和股东权益 1014 1248 1431 1629 获利能力

毛利率(%) 30.5% 30.6% 31.2% 32.3%

现金流量表 净利率(%) 16.8% 17.6% 18.1% 17.1%

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E ROE(%) 15.4% 16.5% 17.1% 16.6%

经营活动现金流 23 424 131 206 ROIC(%) 16.9% 39.4% 46.4% 58.6%

  净利润 112 129 165 183 偿债能力

  折旧摊销 10 11 11 11 资产负债率(%) 27.9% 32.7% 31.5% 30.6%

  财务费用 -0 -5 -12 -13 净负债比率(%) 8.69% 3.59% 2.70% 1.79%

  投资损失 -7 -7 -8 -9 流动比率 3.33 5.00 4.91 4.85

营运资金变动 -77 310 -29 25 速动比率 2.96 4.66 4.58 4.53

  其他经营现金流 -15 -14 4 8 营运能力

投资活动现金流 -293 1 4 5 总资产周转率 0.85 0.51 0.43 0.46

  资本支出 15 0 0 0 应收账款周转率 5 6 5 6

  长期投资 -278 6 4 4 应付账款周转率 4.63 3.09 2.45 2.48

  其他投资现金流 -555 7 8 9 每股指标（元）

筹资活动现金流 291 812 -32 -27 每股收益(最新摊薄) 0.80 0.99 1.19 1.33

  短期借款 -22 15 -2 -3 每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 3.01 0.93 1.46

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.18 5.96 6.95 8.02

  普通股增加 38 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 339 774 0 0 P/E 54.09 43.74 36.22 32.41

  其他筹资现金流 -64 23 -30 -24 P/B 8.32 7.24 6.20 5.38

现金净增加额 21 1236 102 184 EV/EBITDA 43 37 30 27

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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