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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 861 1202 1565 2063 

（+/-） 28.9% 39.6% 30.2% 31.9% 

归母净利
润 

157 232 301 394 

（+/-） 39.8% 47.5% 29.8% 30.8% 

EPS(元) 1.13 1.41 1.83 2.39 

P/E 38 28 21 16 
资料来源：联讯证券研究院 

  

   

 

  

事件：宁波高发发布 2017 年三季报 

10 月 30 日，公司公布三季报。公司前三季度累计营业收入 8.60 亿元，同比

增长 43.03%，实现归母净利润 1.70 亿元，同比增长 51.37%。其中本报告期

实现营业收入 2.70 亿元，同比增长 36.47%，实现归母净利润 0.51 亿元，同

比增长 38.50%。每股收益 1.19 元。 

点评： 

 产品升级助推业绩持续增长 

公司 Q3 业绩在汽车行业整体增速下行的情况下维持较高增长，主要受益于公

司三块业务变速器操纵器及软轴、汽车拉索、电子油门踏板的持续增长。特别

是占公司主营收入 50%的变速器操纵器将受益于自动变渗透率持续提升，公司

Q2 自动变操纵器占公司变速器操纵器比例约为 25%，自动变操纵器单价是手

动变操纵器的 2 倍，毛利率更高。公司是领克自动变操纵器 B 点供应商，公司

是五菱体系的 A 点供应商，宝骏未来将逐步实现“自动挡化”，新车型的上市

将有利于公司继续享受自动变渗透提升的红利。 

 客户升级进一步提升公司乘用车业务占比 

公司前三大客户为大众体系、五菱体系、吉利汽车，特别是吉利汽车目前处于

强产品周期助力公司业绩，明年一汽大众进入新的产品周期，也将拉动公司业

绩。公司商转乘业务占比将不断提升。 

 费用率控制得当，管理费略有提升，分红率逐年升高 

公司销售毛利率 34.90%，环比增长 0.89pct，同比提升 1.65pet，同比主要由

于毛利率较高的雪利曼并表及产品结构升级所致，环比提升主要是产品结构升

级所致。公司销售/财务/管理费用同比分别提升 0.1/0.39/-0.92pct，费用率控制

合理。 

 电子换挡及 CAN 总线业务将是公司未来持续增长的动力源泉 

公司电子换挡器是自动变操纵器的接力产品，已经在量产车型上配套，未来有

望持续发力；公司收购雪利曼电子，CAN 总线业务已经完成产品改造，从客车

升级到卡车后，将进军自主的蓝海空间，目前已经在取得了一家重卡订单，未

来将受益于 CAN 总线的国产化进程。电子化产品将提升公司估值。 

 盈利预测和估值 

我们预测公司 2017-2019 年营业收入分别为 12.02 亿元、15.65 亿元、20.63

亿元，归母净利润为 2.32 亿元、3.01 亿元、3.94 亿元，EPS 分别为 1.41 元、

1.83 元、2.39 元，当前股价 38.99 元，对于 17-19 年 PE 为 28 倍、21 倍、16
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倍。本着审慎原则，给予公司“买入”评级。给予公司 18 年 30 倍 PE，对应

目标价为 55 元。 

 风险提示 

乘用车销售放缓；公司电子换挡和 CAN 总线项目不及预期。 
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图表1： 归属于母公司的营业收入及增速  图表2： 归属于母公司的净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、联讯证券研究院  资料来源：公司公告、联讯证券研究院 

 

图表3： 公司历年毛利率与净利率  图表4： 公司 ROE 及 ROIC 走势 

 

 

 

资料来源：公司公告、联讯证券研究院  资料来源：公司公告、联讯证券研究院 
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图表5： PE-Band 

 

资料来源：wind 资讯、联讯证券研究院 

 

图表6： PB-Band 

 

资料来源：wind 资讯、联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 926  2,066  2,251  2,606  经营活动现金流 79  32  65  43  

货币资金 191  165  252  297  净利润 158  236  306  400  

应收账款 184  236  317  416  折旧摊销 11  12  13  14  

其它应收款 2  1  1  1  财务费用 -1  -1  -2  3  

预付账款 14  12  17  25  投资损失 -7  -5  -5  -6  

存货 120  169  211  286  营运资金变动 5  1,103  146  316  

其他 414  1,482  1,452  1,582  其它 -87  -1,313  -393  -684  

非流动资产 262  287  462  559  投资活动现金流 75  -849  107  93  

长期投资 0  10  10  10  资本支出 -16  -9  -203  -217  

固定资产 145  152  167  184  长期投资 0  10  10  10  

无形资产 36  38  40  42  其他 91  -850  300  300  

其他 80  84  89  156  筹资活动现金流 -74  791  -86  -91  

资产总计 1,187  2,353  2,712  3,165  短期借款 0  0  0  0  

流动负债 321  358  397  437  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  股权融资 0  870  0  0  

应付账款 158  178  200  220  其他 -74  -79  -86  -91  

其他 163  179  197  217  现金净增加额 80  -26  87  45  

非流动负债 15  15  17  18  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力     

其他 15  15  17  18  营业收入 29% 40% 30% 32% 

负债合计 335  373  413  454  营业利润 33% 50% 31% 31% 

少数股东权益 23  27  32  38  归属母公司净利润 40% 48% 30% 31% 

归属母公司股东权益 829  1,953  2,267  2,672  获利能力     

负债和股东权益 1,187 2,353 2,712 3,165 毛利率 33% 33% 34% 34% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E 净利率 18% 19% 19% 19% 

营业收入 861  1,202  1,565  2,063  ROE 14% 17% 15% 16% 

营业成本 581  801  1,037  1,365  ROIC     

营业税金及附加 8  8  9  10  偿债能力     

销售费用 41  58  75  99  资产负债率 28% 16% 15% 14% 

管理费用 66  83  113  151  净负债比率     

财务费用 -1  -1  -2  3  流动比率 289% 578% 567% 597% 

资产减值损失 1  1  1  0  速动比率 251% 530% 514% 531% 

公允价值变动收益 0  0  0  0  营运能力     

投资净收益 7  5  5  6  总资产周转率 0.78  0.68  0.62  0.70  

营业利润 171  257  337  440  应收账款周转率 5.68  5.71  5.65  5.63  

营业外收入 13  17  19  22  应付账款周转率 4.25  4.77  5.49  6.51  

营业外支出 1  1  1  1  每股指标(元)     

利润总额 183  273  355  461  每股收益 1.13  1.41  1.83  2.39  

所得税 26  37  49  61  每股经营现金 0.56  0.19  0.40  0.26  

净利润 158  236  306  400  每股净资产 5.86  11.88  13.79  16.26  

少数股东损益 0  4  5  6  估值比率     

归属母公司净利润 157  232  301  394  P/E 37.68  27.64  21.29  16.28  

EBITDA 174  134  175  227  P/B 7.26  3.28  2.83  2.40  

EPS 1.13  1.41  1.83  2.39  EV/EBITDA 35.38  49.27  37.55  28.91  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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