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借力自主强势崛起，产品升级助推高增长 
 
                                                                               2018 年 04 月 09 日 
 

事件：2018 年 3 月 31 日，宁波高发发布 2017 年报。2017 年实现营业收入 12.08 亿元，同比增加 40％。实现归母净利润

2.33 亿元，同比增加 48.28%，扣除非经常性损益净利润是 2.17 亿元，同比增长 54.4%。公司基本每股收益是 1.59 元，同比

增长 40.71%。公司公布 2017 年利润分配方案，每 10 股派发现金红利 10 元，同时拟以资本公积金转增股本，每 10 股转增

4 股。 

点评： 

 业绩增长符合预期，高额分红更亮眼。借力吉利等主流自主企业强势崛起，依托产品结构持续优化，公司实现营收增长

40%，净利润增长 48%，基本符合原有预期。现金分红占净利润比重连续三年超 70%，除现金分红外，2018 年公司实

施每 10 股转增 4 股的分配方案，慷慨分红亦属汽车行业少有的典范。 

 消费升级优化产品结构，电子新品打开盈利空间。自动挡变速操纵器需求大幅提升，电子换挡器成为市场发展新趋势。

2017 年，公司实现电子换挡器批量供货，累计实现销售 2 万多台。变速操纵器及软轴业务销量同比增长 27.2%，营收同

比增长 37.42%，毛利同比增长 39.84%。变速操纵器及软轴的营收和利润增速均远高于销量增速，产品价值与盈利能力

均大幅提升。 电子油门踏板业务延续高增长，2017 年实现销量 330 万套，同比增长 37.65%，成为公司新盈利增长点。 

 雪利曼业务逐步释放，蓄势车联网与智能驾驶。雪利曼顺利融合，业务贡献不断提升。2017 年，雪利曼业务板块（CAN
总线及系统仪表业务）实现营收 9446 万元，毛利率是 45.66%，较公司毛利率高 11 个百分点。卡车 CAN 总线市场拓展

顺利，开始配套陕重汽、中国重汽等主流商用车企业。2017 年汽车虚拟仪表项目有序推进，城市公交车联网在三个城市

落地运营，商业模式持续创新，探寻企业新增长空间。车联网与智能驾驶业务处于培育期，打牢长远发展业务基础。 

 客户结构持续优化，长远发展基础牢固。重点客户关系继续加强，新客户持续拓展。吉利汽车是中国市场增长势头最盛

的自主品牌，通用五菱是商转乘最为成功的典范，南北大众跻身中国一线主流车企。公司现有主要客户年销量合计超 700
万辆，通用五菱和大众促稳增长，吉利强势创造高弹性，现有客户打牢企业高增长根基。除强化与现有客户配套关系外，

公司亦积极拓展新客户。2017 年，公司挡位操纵器开始配套上汽乘用车，取得比亚迪和长安欧尚配套资格，威马汽车等

造车新势力亦成为公司配套客户。公司客户结构持续优化，长远业绩增长无忧。 

 盈利预测及评级：自动挡操纵器比重继续提升，电子产品业务贡献继续加大，汽车拉索业务平稳增长。我们预计公司 18-20
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年摊薄每股收益分别为 1.93 元、2.51 元、3.17 元。中国汽车工业崛起不可逆，吉利强势增长不停歇，公司业绩高增长不

止步。汽车消费升级是必然趋势，电子化、智能化产品提升企业盈利空间。我们认为，公司将继续保持高速增长态势，

实现营收体量和经营利润双双高增长。我们看好汽车工业崛起和汽车消费升级创造的历史机遇，给予公司 “增持”评级。 

 风险因素：宏观经济增速大幅回落导致汽车市场增速低于预期；下游客户产品应用进度不及预期。 

 
 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 860.59 1,207.93 1,590.84 2,034.17 2,519.07 

增长率 YoY % 28.75% 40.36% 31.70% 27.87% 23.84% 

归属母公司净利润(百万元) 157.14 233.01 317.02 412.58 520.69 

增长率 YoY% 39.81% 48.28% 36.06% 30.14% 26.21% 

毛利率% 32.53% 33.94% 35.02% 35.72% 36.35% 

净资产收益率 ROE% 20.14% 17.42% 16.49% 18.71% 19.49% 

每股收益 EPS(元)  0.96   1.42   1.93   2.51   3.17  

市盈率 P/E(倍)  42   28   21   16   13  

市净率 P/B(倍)  7.94   3.57   3.29   2.73   2.25  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 4 月 4 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
流动资产 925.74 1,986.74 2,191.19 2,502.78 3,108.22  营业收入 860.59 1,207.93 1,590.84 2,034.17 2,519.07 
  货币资金 191.35 217.10 136.68 118.32 363.61  营业成本 580.67 798.01 1,033.78 1,307.48 1,603.29 
  应收票据 364.47 470.55 619.71 792.41 981.31  营业税金及附加 7.60 11.46 15.10 19.31 23.91 
  应收账款 184.41 269.19 354.52 453.31 561.37  营业费用 41.25 57.43 75.64 96.72 119.77 
  预付账款 13.84 12.08 15.65 19.80 24.28  管理费用 66.40 78.09 102.84 131.50 162.85 
  存货 120.16 158.39 205.18 259.50 318.21  财务费用 -0.58 -0.72 -1.44 -0.64 -0.36 
  其他 51.51 859.44 859.44 859.44 859.44  资产减值损失 1.33 12.61 8.01 10.24 12.68 
非流动资产 261.54 287.26 491.22 715.48 765.04  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 6.85 5.82 6.65 6.44 6.30 
  固定资产 144.93 153.57 173.95 375.89 580.42  营业利润 170.79 259.63 363.57 476.01 603.24 
  无形资产 35.90 35.03 34.38 33.74 33.10  营业外收入 13.36 13.54 10.19 10.19 10.19 
  其他 80.71 98.66 282.90 305.85 151.52  营业外支出 0.86 0.32 0.71 0.71 0.71 
资产总计 1,187.27 2,274.00 2,682.41 3,218.26 3,873.26  利润总额 183.28 272.85 373.05 485.49 612.71 
流动负债 320.79 402.48 654.24 772.34 900.12  所得税 25.76 36.92 52.06 67.74 85.50 
  短期借款 0.00 0.00 150.00 150.00 150.00  净利润 157.53 235.93 321.00 417.75 527.22 
  应付账款 157.72 191.61 248.22 313.94 384.97  少数股东损益 0.38 2.92 3.97 5.17 6.52 
  其他 163.07 210.86 256.02 308.41 365.16  归属母公司净利润 157.14 233.01 317.02 412.58 520.69 
非流动负债 14.60 0.30 0.30 0.30 0.30  EBITDA 194.49 288.16 388.72 509.28 651.08 
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS 1.11  1.42  1.93  2.51  3.17  
  其他 14.60 0.30 0.30 0.30 0.30        
负债合计 335.38 402.78 654.54 772.65 900.43  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 22.63 25.55 29.53 34.70 41.22  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
归属母公司股东权益 829.26 1,845.67 1,998.34 2,410.92 2,931.61  经营活动现金流 78.78 105.03 145.79 221.81 325.14 
负债和股东权益 1187.27  2274.00  2682.41  3218.26  3873.26     净利润 157.53 235.93 321.00 417.75 527.22 
         折旧摊销 10.89 14.67 15.66 23.79 38.37 
         财务费用 0.32 0.65 0.00 0.00 0.00 
重要财务指标    单位:百万元  投资损失 -6.85 -5.82 -6.65 -6.44 -6.30 
主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 -82.13 -152.33 -191.10 -222.09 -245.04 
营业收入 860.59 1,207.93 1,590.84 2,034.17 2,519.07    其它 -0.98 11.93 6.89 8.81 10.91 
  同比 28.75% 40.36% 31.70% 27.87% 23.84%  投资活动现金流 74.86 -844.52 -211.85 -240.17 -79.85 
归属母公司净利润 157.14 233.01 317.02 412.58 520.69    资本支出 -16.36 -30.34 -218.51 -246.61 -86.16 
  同比 39.81% 48.28% 36.06% 30.14% 26.21%    长期投资 426.22 351.82 6.65 6.44 6.30 
毛利率 32.53% 33.94% 35.02% 35.72% 36.35%    其他 -335.00 -1,166.00 0.00 0.00 0.00 
ROE 20.14% 17.42% 16.49% 18.71% 19.49%  筹资活动现金流 -74.06 758.53 -14.35 0.00 0.00 
每股收益（摊薄）(元)  0.96   1.42   1.93   2.51   3.17     吸收投资 9.72 872.22 0.00 0.00 0.00 
P/E  42   28   21   16   13     借款 0.00 0.00 150.00 0.00 0.00 
P/B  7.94   3.57   3.29   2.73   2.25     支付利息或股息 83.77 113.69 164.35 0.00 0.00 
EV/EBITDA 29.22  22.89  17.36  13.25  10.36   现金净增加额 79.59  19.04  -80.42  -18.36  245.29  
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研发中心有色金属、钢铁行业高级研究员。曾任冶金部勘察研究总院高级工程师，在加拿大学习工作 7 年，从事北美金融市场实证研究，多篇金融市场论文在包括 Review 
of Futures Markets , Journal of Portfolio Management ,Journal of Trading 等著名欧美期刊发表。 
付盛刚，汽车行业研究助理，先后服务于上汽集团、吉利汽车等知名汽车制造商，7 年战略研究、市场研究、产品规划工作经历，2017 年 6 月加入信达证券，从事汽车
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