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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 626 

流通股本(百万股) 460 

市价(元) 21.48 

市值(百万元) 13,518 

流通市值(百万元) 10,701 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

相关报告 

1 国际化一流内外饰供应商，低估

值稳增长业绩弹性可期 

 

 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 9809.93 12505.96 13352.70 14682.78 16384.22 

增长率 yoy% 12.59% 27.48% 6.77% 9.96% 11.59% 

净利润 160.49 713.89 806.96 1030.24 1372.10 

增长率 yoy% -69.38% 344.81% 13.04% 27.67% 33.18% 

 每股收益（元） 0.30 1.35 1.29 1.65 2.19 

每股现金流量 1.13 2.70 2.83 4.07 5.18 

净资产收益率 3.35% 13.29% 13.69% 15.48% 16.79% 

P/E 57.47 16.44 16.69 13.12 9.83 

PEG  0.05 1.33 0.49 0.31 

P/B 1.93 2.18 1.73 1.54 1.34 

备注：每股收益按 2017 年 12 月增发后股本计算 

投资要点 

 事件：公司发布 2017 年度业绩快报。2017 年公司实现营业总收入 1,481,

505.15 万元,比上年同期增长 18.46%；实现营业利润 142,209.80 万元，

比上年同期增长 13.38%；实现利润总额 142,334.32 万元, 比上年同期增

长 6.75%；实现归属于上市公司股东的净利润 79,163.47 万元， 比上年

同期增长 10.89%，基本符合预期。 

 国内业务增长稳健，表现超越行业增速：2017 年国内汽车行业景气度总体
偏低，据中汽协统计数据显示，销量增速仅为 3.04%。得益于良好的客户
结构及多年坚持精益化生产，宁波华翔 2017 年国内的销售与利润业务均
实现了双位数增长。我们预计，2017 年国内净利润 10.9 亿元，同比增长
18%（含劳伦斯并表），总体而言，国内业绩稳健发展，超越行业增速。 

 受累海外项目 EOP，海外盈利略不及预期：我们预计宁波华翔在 2017 年
度海外亏损额在 3 亿元左右，相比 2016 年 2.18 亿的水平略不达预期。主
要来源于美国 Trim 项目的 EOP（例如宝马等客户 2011 年项目生命周期的
结束，造成约 1000 万美元的额外损失），存货计提，以及罗马尼亚新项目
的持续投入。 

 受益大众新品周期，2018 年下半年有望发力： 

 2018 年，由于零部件行业对 2018 年的悲观预期，我们认为下游客户
增速趋于保守，宁波华翔的看点主要在 2018 年下半年。伴随下半年
大众主要 17 款车型与新款 SUV 项目的爬坡，以及热成型项目对多款
车型的同步配套，公司将有望在下半年发力。我们预计 2018年的行业
增速在 10%左右，热成型项目对营收的贡献为 7亿元。 

 展望 2019 年，伴随下游客户主力车型稳定爬坡完成进入大周期，热
成型项目的持续上量（2019年热成型项目的营收有望较 2018年翻倍，
达 14亿元），以及海外扭亏，公司将有望恢复达到的盈利水平。 

 估值偏低，增长稳健，具备战略布局价值：考虑到公司较为优质的客户结
构，稳健的业务规模，以及热成型项目上量，德国扭亏与潜在的业绩释放。
我们预计，宁波华翔未来三年的复合增长率在 15-20%水平。相比宁波华翔
长期 15 倍以下的估值，依然远低于本行业可比公司的平均估值中枢，我们
认为具备一定的估值修复潜力与战略布局价值 

 盈利预测: 维持我们的盈利预测，宁波华翔 2017/18/19 年的营收为 133.5
亿、 146.8 亿、163.8 亿元；净利润为 8.07 亿、10.3 亿、13.72 亿元，
对应净利润增长率为 13.0%、27.7%、33.2%，2017/18/19 年 EPS 
1.29/1.65/2.19 元，对应估值 16.7/13.1/9.8 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示事件：行业增长不及预期，德国华翔增长不及预期，国产替代进
度不及预期等 
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图表 1：宁波华翔财务与盈利预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

风险提示 

 行业增长不及预期 

中国乘用车销量增速放缓，面临增长不及预期的风险 

 

 德国华翔增长不及预期 

海外市场具备一定的经济政策不确定性，面临一定海外市场发展不及预

期的风险。 

 

 国产替代进度不及预期 

由于汽车行业的传统与技术壁垒，面临国产替代的进度恐不及预期的风

险 

损益表（人民币亿元） 资产负债表（人民币亿元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 87 98 125 134 147 164 货币资金 10 14 14 33 48 72

    增长率 19.49% 12.6% 27.5% 6.8% 10.0% 11.6% 应收款项 17 23 33 29 32 36

营业成本 -69 -80 -98 -102 -108 -117 存货 12 14 18 17 18 19

    %销售收入 79.5% 82.0% 78.5% 76.5% 73.5% 71.4% 其他流动资产 3 3 3 4 4 4

毛利 18 18 27 31 39 47 流动资产 43 54 68 83 102 131

    %销售收入 20.5% 18.0% 21.5% 23.5% 26.5% 28.6%     %总资产 50.1% 51.1% 50.5% 56.3% 60.5% 66.1%

营业税金及附加 0 0 -1 -1 -1 -1 长期投资 20 23 19 19 19 19

    %销售收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 19 22 29 31 32 31

营业费用 -3 -3 -4 -4 -5 -5     %总资产 21.7% 21.3% 21.4% 21.0% 18.7% 15.7%

    %销售收入 3.1% 3.1% 3.0% 3.2% 3.1% 3.1% 无形资产 3 5 17 12 14 15

管理费用 -7 -9 -10 -11 -13 -13 非流动资产 43 52 67 64 66 67

    %销售收入 8.4% 9.4% 8.0% 8.6% 9.0% 8.0%     %总资产 49.9% 48.9% 49.5% 43.7% 39.5% 33.9%

息税前利润（EBIT） 8 5 12 15 20 28 资产总计 86 105 135 147 168 198

    %销售收入 8.6% 5.1% 9.9% 11.3% 13.9% 17.0% 短期借款 6 11 16 1 1 1

财务费用 0 0 0 0 1 1 应付款项 19 24 39 32 35 38

    %销售收入 0.4% 0.2% 0.1% 0.1% -0.5% -0.6% 其他流动负债 4 5 6 7 7 7

资产减值损失 -1 -1 -1 0 0 0 流动负债 30 40 62 40 43 47

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 1 0 5 5 5 5

投资收益 2 2 2 1 1 1 其他长期负债 5 6 6 6 6 6

    %税前利润 20.5% 25.2% 12.9% 8.9% 6.5% 4.7% 负债 35 47 72 51 53 57

营业利润 8 6 13 16 23 30 普通股股东权益 45 48 54 81 91 105

  营业利润率 9.6% 6.0% 10.0% 12.3% 15.3% 18.5% 少数股东权益 6 10 9 15 24 36

营业外收支 0 0 1 0 0 1 负债股东权益合计 86 105 135 147 168 198

税前利润 9 6 13 17 23 32

    利润率 9.9% 6.5% 10.7% 12.4% 15.6% 19.3% 比率分析

所得税 -1 -2 -2 -3 -4 -5 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 16.0% 34.2% 17.7% 17.0% 17.0% 17.0% 每股指标

净利润 7 4 11 14 19 26 每股收益(元) 0.989 0.303 1.347 1.289 1.646 2.192

少数股东损益 2 3 4 6 9 12 每股净资产(元) 8.521 9.038 10.136 12.933 14.578 16.770

归属于母公司的净利润 5 2 7 8 10 14 每股经营现金净流(元) 0.878 1.132 2.703 2.527 3.610 4.692

    净利率 6.0% 1.6% 5.7% 6.0% 7.0% 8.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.150 0.150 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币亿元） 净资产收益率 11.61% 3.35% 13.29% 9.97% 11.29% 13.07%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 6.10% 1.52% 5.28% 5.50% 6.13% 6.92%

净利润 7 4 11 14 19 26 投入资本收益率 20.31% 8.78% 18.79% 23.72% 29.74% 39.04%

少数股东损益 0 0 0 6 9 12 增长率

非现金支出 4 5 7 5 6 7 营业总收入增长率 19.49% 12.59% 27.48% 6.77% 9.96% 11.59%

非经营收益 -2 0 -3 -1 -2 -3 EBIT增长率 28.89% -33.39% 148.04% 21.52% 35.44% 36.59%

营运资金变动 -5 -3 -1 -2 -1 -2 净利润增长率 52.74% -69.38% 344.81% 13.04% 27.67% 33.18%

经营活动现金净流 5 6 14 22 31 42 总资产增长率 32.59% 22.52% 28.41% 8.51% 14.62% 17.92%

资本开支 7 6 7 2 8 7 资产管理能力

投资 0 -2 -6 0 0 0 应收账款周转天数 54.2 59.9 64.6 61.3 62.2 62.3

其他 1 1 2 1 1 1 存货周转天数 60.1 59.9 60.4 60.2 60.2 60.2

投资活动现金净流 -6 -7 -11 -1 -7 -5 应付账款周转天数 78.7 81.5 86.9 83.8 84.5 84.6

股权募资 0 2 0 20 0 0 固定资产周转天数 61.3 64.2 63.7 69.4 64.8 57.2

债权募资 1 4 0 -15 0 0 偿债能力

其他 -2 -3 -5 -1 -1 0 净负债/股东权益 -6.71% -3.10% 10.93% -28.74% -36.84% -46.93%

筹资活动现金净流 0 4 -4 4 -1 0 EBIT利息保障倍数 24.3 25.9 143.1 97.9 -30.8 -29.1

现金净流量 -1 3 -1 25 23 36 资产负债率 40.94% 44.64% 53.34% 34.56% 31.61% 28.80%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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