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主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.nbhx.com.cn 

大股东 周晓峰/14.36% 

实际控制人/持股 周晓峰/14.36% 

总股本(百万股) 626 

流通 A 股(百万股) 460 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 84.35 

流通 A 股市值(亿元) 62.02 

每股净资产(元) 12.48 

资产负债率(%) 39.20 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司収布 2018 年一季报：1Q18 实现营业收入 32.2 亿元，同比-11.9%；归母

净利润 1.0 亿元，同比-45.6%；每股收益 0.16 元，每股净资产 12.48 元。 

平安观点： 

 1Q 受原材料价格波动影响，毛利率承压。2018 年一季度收入 32.2 亿元，

同比-11.9%,预计主要是下游客户处于新旧项目量产调整期,公司部分业

务受损导致。1Q 毛利率 19.9%，同比-1.0 个百分点，估计主要是由于上

游原材料塑料粒子、尼龙、钢材等涨价所致，且热车型产品处于投入期，

前期折旧摊销较高。公司预计 2018 上半年净利润为 1.96-2.75 亿元，同

比-30-50%。 

 汇兑损失致财务费用率略有提升。2018 年一季度期间费用率 12.3%，同

比提高 1.5 个百分点。其中销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为

2.9%、8.4%、0.9%，同比分别-0.4、1.3、0.6 个百分点。公司由于海外

亏损未有明显改善，主要客户依然有年降压力导致盈利能力承压，美元汇

兑损失导致财务费用率略有提升。预计随下半年一汽大众项目量产，公司

盈利能力有望好转。 

 热成型轻量化下半年投产，提振公司业绩。公司热成型轻量化产品已获得

一汽大众 CC、宝来 MQB、A suv、NCS NF、奥迪 Q2、奥迪 Q5 等多个

车型的订单，预计在下半年投产，前期可达 10 亿+销售觃模，预计毛利率

为 25-30%，具备先収优势，在轻量化铝产品上公司也进行了相应布局，

有望在未来获取订单。 

 盈利预测与投资建议：公司在内外饰件领域技术和成本优势突出，显著受

益于一汽大众新品周期，期待德国华翔下一步进展，轻量化产品打开长远

成长空间。由于德国华翔减亏不及预期，调低 2018-2019 年盈利预测，

预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.76、0.86、0.94 元（原有 2018-2019

年 EPS 预测为 2.12、2.66 元），下调评级由“强烈推荐”至“中性”。 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 12506  14,807  15,902  18,302  20,355  

YoY(%) 27.5  18.4  7.4  15.1  11.2  

净利润(百万元) 714  798  476  537  586  

YoY(%) 344.8  11.8  -40.3  12.7  9.1  

毛利率(%) 21.5  21.1  19.5  19.5  19.5  

净利率(%) 5.7  5.4  3.0  2.9  2.9  

ROE(%) 18.0  13.1  7.5  7.8  7.9  

EPS(摊薄/元) 1.14 1.27  0.76  0.86  0.94  

P/E(倍) 11.8 10.6  17.7  15.7  14.4  

P/B(倍) 1.6 1.1  1.0  1.0  0.9   
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 风险提示：1）下游客户销量不及预期，一汽大众车型销量不及预期，影响公司收入及毛利率 2）德

国华翔减亏不及预期，德国华翔亏损幅度进一步放大，影响当期业绩 3）原材料上涨幅度超出预期，

原材料上涨过快，对公司业绩造成损失。 
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图表1 营业收入及同比增速   单位：百万元 
 
图表2 净利润及同比增速     单位：百万元 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所  资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表3 分季度营业收入及同比增速   单位：百万元 
 
图表4 分季度净利润及同比增速     单位：百万元 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所  资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表5 分季度毛利率    
 
图表6 年度毛利率 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所  资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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图表7 分季度三项费用率    
 
图表8 年度三费率 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所  资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

图表9 德国华翔历年亏损情况            单位：百万元 

分公司 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 

德国华翔净利润 -98 -100 -413.9 -219 -225 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 9084  10882  11387  12979  

现金 3402  4479  3936  5064  

应收账款 2679  3013  3539  3748  

其他应收款 35  45  47  55  

预付账款 302  267  388  341  

存货 1973  2205  2604  2744  

其他流动资产 693  872  874  1027  

非流动资产 7120  7035  7299  7421  

长期投资 413  559  705  851  

固定资产 2534  2575  2775  2822  

无形资产 381  376  373  373  

其他非流动资产 3793  3525  3445  3375  

资产总计 16205  17917  18685  20400  

流动负债 6410  7543  7623  8582  

短期借款 2432  2432  2432  2432  

应付账款 2838  3232  3754  4015  

其他流动负债 1141  1879  1437  2134  

非流动负债 896  857  830  797  

长期借款 153  114  87  55  

其他非流动负债 743  743  743  743  

负债合计 7306  8399  8453  9379  

少数股东权益 1081  1317  1574  1859  

股本 626  626  626  626  

资本公积 2697  2697  2697  2697  

留存收益 3761  4356  5006  5752  

归属母公司股东权益 7818  8200  8658  9162  

负债和股东权益 16205  17917  18685  20400   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 1404  1646  317  1944  

净利润 1165  713  793  871  

折旧摊销 620  553  501  580  

财务费用 92  145  171  178  

投资损失 -179  -179  -179  -179  

营运资金变动 -434  414  -969  494  

其他经营现金流 138  0  0  0  

投资活动现金流 -1390  -289  -586  -523  

资本支出 1144  -232  118  -24  

长期投资 -525  -146  -146  -146  

其他投资现金流 -771  -667  -615  -694  

筹资活动现金流 2000  -280  -275  -292  

短期借款 896  0  0  0  

长期借款 -298  -39  -27  -33 

普通股增加 96  0  0  0  

资本公积增加 1915  0  0  0  

其他筹资现金流 -609  -241  -248  -260  

现金净增加额 1991  1077  -543  1129   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 14807  15902  18302  20355  

营业成本 11681  12801  14733  16386  

营业税金及附加 82  88  102  113  

营业费用 451  636  732  814  

管理费用 1152  1431  1647  1832  

财务费用 92  145  171  178  

资产减值损失 127  137  157  175  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 179  179  179  179  

营业利润 1443  842  938  1036  

营业外收入 3  52  56  54  

营业外支出 14  14  19  19  

利润总额 1433  877  975  1071  

所得税 268  164  182  200  

净利润 1165  713  793  871  

少数股东损益 367  237  257  286  

归属母公司净利润 798  476  537  586  

EBITDA 2109  1463  1500  1665  

EPS（元） 1.27  0.76  0.86  0.94   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力         

营业收入(%) 18.4  7.4  15.1  11.2  

营业利润(%) 15.1  -41.6  11.4  10.4  

归属于母公司净利润(%) 11.8  -40.3  12.7  9.1  

获利能力         

毛利率(%) 21.1  19.5  19.5  19.5  

净利率(%) 5.4  3.0  2.9  2.9  

ROE(%) 13.1  7.5  7.8  7.9  

ROIC(%) 11.4  6.7  7.1  7.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 45.1  46.9  45.2  46.0  

净负债比率(%) -8.8 -20.0 -13.5 -23.1  

流动比率 1.4  1.4  1.5  1.5  

速动比率 1.1  1.2  1.2  1.2  

营运能力         

总资产周转率 1.0  0.9  1.0  1.0  

应收账款周转率 5.6  5.6  5.6  5.6  

应付账款周转率 4.2  4.2  4.2  4.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.27  0.76  0.86  0.94  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.34  2.63  0.51  3.10  

每股净资产(最新摊薄) 12.48  13.09  13.83  14.63  

估值比率         

P/E 10.6 17.7  15.7  14.4  

P/B 1.1  1.0  1.0  0.9  

EV/EBITDA 4.2  5.5  5.9  4.8   
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