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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

宁波高发：量价双升逻辑兑现，中长期格局持续向好 

 
 [Table_Summary]   

事件：公司发布一季报，营业收入 3.84 亿元，同比增长 28.54%，

归母净利润 0.82 亿元，同比增长 35.88%，扣非后归母净利润增长

40.30%；毛利率 33.78%，同比提升 0.92 个百分点；净利率 21.52%，

同比提升 0.96 个百分点。 

 

产品升级成效显著，打开中长期成长空间。公司是国内换挡控制

器龙头企业，产品线布局完善。随着自动变速箱渗透率提升，换挡控

制器的发展趋势从手动档陆续切换到自动挡，未来将升级为电子档。

两次产品升级将拉动换挡控制器价值量的提升，同时盈利能力不断向

好。中长期来看，将给公司带来数倍的增长空间。 

自主崛起的核心受益厂商，市占率增长强劲。公司不断加大国内

优质客户开拓，换挡控制器、电子油门踏板在保持上汽通用五菱和吉

利供应的基础上，陆续配套上汽乘用车、比亚迪、长安等自主品牌，

借自主崛起与进口替代之风持续扩大市场份额。 

专注汽车电子业务，智能网联化应用前景广阔。公司的主要产品

换挡控制器、电子油门踏板、CAN 总线、仪表盘等均以汽车电子化为

主线，产品生态布局丰富，协同效应值得期待。 

投资建议：我们预计公司 2018 年、2019 年归母净利润约为 3.1

亿元、4.0 亿元，对应目前市值 67 亿，估值为 21倍、17 倍，假设 2018

年动态市盈率为 27，对应目标价为 52 元。 

风险提示：下游整车销量低于预期；电子档控制器渗透不及预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1208 1595 2018 2462 

（+/-%） 40.30 32.04 26.52 22.00 

净利润(百万元） 233 314 402 486 

（+/-%） 48.28 34.78 27.94 20.98 

摊薄每股收益(元) 1.59 1.91 2.44 2.96 

市盈率(PE) 22.17 21.43 16.75 13.84 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 164/140 

总市值/流通(百万元) 6,729/5,746 

12 个月最高/最低(元) 44.79/34.21 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

宁波高发（603788）《宁波高发：享

产品升级盛宴，17 业绩靓丽，18

更加优秀》--2018/04/01 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 191 217 604 711 870  营业收入 861 1208 1595 2018 2462 

应收和预付款项 198 281 266 365 450  营业成本 581 798 1080 1365 1670 

存货 120 158 177 240 295  营业税金及附加 8 11 13 16 21 

其他流动资产 416 1330 1377 1566 1774  销售费用 41 57 69 87 103 

流动资产合计 926 1987 2424 2882 3388  管理费用 66 78 99 121 145 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -1 -1 -10 -19 -23 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 1 13 0 0 0 

固定资产 145 154 169 169 170  投资收益 7 6 6 6 6 

在建工程 0 4 5 6 7  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 36 35 41 43 46  营业利润 171 260 351 453 552 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 12 13 13 13 13 

其他非流动资产 262 287 268 276 288  利润总额 183 273 364 466 565 

资产总计 1187 2274 2692 3159 3676  所得税 26 37 49 63 76 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 158 236 315 403 488 

应付和预收款项 163 198 228 306 375  少数股东损益 0 3 1 2 2 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 157 233 314 402 486 

其他负债 173 204 368 462 540        

负债合计 335 403 596 768 915  预测指标      

股本 141 164 164 164 164   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 372 1226 1226 1226 1226  毛利率 32.53% 33.94% 32.29% 32.34% 32.17% 

留存收益 349 468 692 985 1353  销售净利率 18.26% 19.29% 19.69% 19.91% 19.74% 

归母公司股东权益 829 1846 2069 2363 2730  销售收入增长率 28.75% 40.36% 32.04% 26.49% 22.03% 

少数股东权益 23 26 27 28 31  EBIT 增长率 39.47% 48.95% 30.06% 26.36% 21.15% 

股东权益合计 852 1871 2096 2391 2761  净利润增长率 39.81% 48.28% 34.78% 27.94% 20.98% 

负债和股东权益 1187 2274 2692 3159 3676  ROE 18.95% 12.62% 15.18% 17.01% 17.80% 

       ROA 13.24% 10.25% 11.67% 12.72% 13.22% 

现金流量表(百万）       ROIC 23.11% 14.20% 20.47% 22.98% 24.74% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 1.13 1.59 1.91 2.44 2.96 

经营性现金流 79 105 366 204 278  PE(X) 37.68 22.17 21.43 16.75 13.84 

投资性现金流 75 -845 22 -7 -11  PB(X) 7.26 3.14 3.25 2.85 2.46 

融资性现金流 -74 759 -1 -90 -108  PS(X) 7.00 4.80 4.22 3.34 2.73 

现金增加额 0 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 30.21 19.49 16.58 12.99 10.47 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
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北京销售 张小永 18511833248 zhangxiaoyong@tpyzq.com 

上海销售副总

监 
陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

上海销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

上海销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

上海销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

上海销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

广深销售副总

监 
张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

广深销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 

广深销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

广深销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

广深销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 
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中国北京 100044 
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电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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