
                                             

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告  

 

汽车 ｜  汽车零部件    放低预期重评估，具备配置价值 

2019 年 03 月 28 日 

评级 推荐  

 评级变动 调高 

合理区间 19.0-21.8 元 

交易数据  

当前价格（元） 15.79 

52 周价格区间（元） 13.48-44.35 

总市值（百万） 3633.19 

流通市值（百万） 3633.19 

总股本（万股） 23009.42 

流通股（万股） 23009.42 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

宁波高发  -3.9 9.27 -43.32 

汽车零部件 4.96 20.37 -11.4 
 
  
何晨  分析师  

执业证书编号：S0530513080001 

hechen@cfzq.com 
0731-84779574 

李文瀚  研究助理  

liwh1@cfzq.com 0731-89955753     
相关报告  

1 《宁波高发：宁波高发（603788）2017 年年报

点评：自动挡渗透率提升，公司“高”速“发”

展》 2018-04-03 
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预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 860.59 1207.93 1425.36 1639.16 1967.00 

净利润（百万元）  157.14 233.01 273.44 311.86 333.14 

每股收益（元） 0.68 1.01 1.19 1.36 1.45 

每股净资产（元）  3.60 8.02 8.69 9.07 9.49 

P/E 23.12 15.59 13.29 11.65 10.91 

P/B 4.38 1.97 1.82 1.74 1.66 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

投资要点： 

 费用管控优秀，净利率润增速快于营收。公司 2018 年三季报所示，前

三季度实现 10.18 亿元，同比增加 18.36%，归母净利润 2.06 亿元，同

比增加 21.83%。净利率为 20.47%，较去年同期增加 0.42pct。公司 2018

年利润增速快于营收的主要原因有二：一方面是高毛利产品销量占比

提升，一定程度上降低了年内主机厂较高的年降和原材料价格上升带

来的毛利率下滑压力；另一方面则来自于公司非常优秀的费用管控能

力，公司截止 2018 年三季报的三费率为 10.44%，较去年同期下降

0.78pct。 

 变速操纵器业务具备量价齐升逻辑。变速操纵器单价和毛利率显著提

升的主要原因是供货结构由手动挡变速器为主，转向高附加值的自动

挡变速器和电子档杆，而销售单价有望由 150 元增加至 360 元和

700-800 元每套。考虑到公司目前的主要客户为上汽通用五菱、吉利等

低端车型，自动挡产品销量占比相对不高，因此我们未来随着下游客

户的产品升级，自动挡车型销售占比有望继续提升，公司档位操纵器

业务将明显受益于产品升级带来的量价提升。 

 汽车拉索及电子油门踏板稳健贡献利润。公司汽车拉索及电子油门踏

板业务为仅次于变速操纵器的重要业务，两者 2017 年合计占总营收比

例约为 35%，2015-2017 年汽车拉索业务营收复合增长率为 16.0%，电

子油门踏板营收复合增长率为 37.0%，均远超汽车销量增速。在营收

快速增长的同时，两项业务的毛利率稳中有升。 

 公司受益于自动挡车型渗透率提升和汽车电动化，产品单价有望进一

步提升。同时依托优秀成本控制能力，凭借更低价格切入更多下游主

机厂供应链，获得更大市场份额。我们看好公司所处换挡器升级的细

分赛道以及优秀的成本控制能力，预计 2018-2019 年实现归母净利润

2.73、3.11 亿元，EPS 分别为 1.19、1.36 元，对应当前股价 PE分别为

13.29、11.56X，上调公司评级至“推荐”评级。考虑到公司核心下游

客户上汽通用五菱 2019 年上半年销量承压，给予公司 2019 年 14-16

倍 PE，对应估值区间为 19.0-21.8 元。 

 风险提示：汽车销量不达预期；下游客户开拓不达预期 
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1 汽车电子领域优质成长个股 

公司位于浙江宁波，是一家专业从事汽车操纵控制产品设计、开发、制造及经营为

一体的高新技术企业，拥有变速软轴、变速操纵器、电子油门踏板及电磁风扇离合器四

大类产品，在机电一体操纵技术上处于国内领先地位。 

公司自 2015 年上市，此后三年的营业收入年均复合增速为 27.78%，净利润复合增

速为 28.66%，业绩增长快速稳健。2018 年前三季度实现营业收入 53.36 亿元，同比增长

26.64%，归母净利润 4.72 亿元，同比增长 39.59%，扣非归母净利润 4.41 亿元，同比增

长 49.91%。 

图 1：宁波高发营业收入及增速  图 2：宁波高发净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

根据公司 2018 年三季报所示，前三季度实现 10.18 亿元，同比增加 18.36%，归母净

利润 2.06 亿元，同比增加 21.83%。公司 2018 年利润增速快于营收的主要原因有二：一

方面是高毛利产品销量占比提升，一定程度上降低了年内主机厂较高的年降和原材料价

格上升带来的毛利率下滑压力；另一方面则来自于公司非常优秀的费用管控能力，公司

截止 2018 年三季报的三费率为 10.44%，较去年同期下降 0.78pct。 

2 自动挡车型成为主流，变速操纵器量价齐升 

公司核心业务自上市以来一直为变速操纵器及软轴，是用来改变变速器齿轮的搭配

实现换档的机构。2015-2017 年营收复合增长为 24.5%，占营收比均保持 50%左右，毛利

率由 34.22%提升至 37.44%。变速操纵器单价和毛利率显著提升的主要原因是供货结构由

手动挡变速器为主，转向高附加值的自动挡变速器和电子档杆，而销售单价有望由 150

元增加至 360 元和 700-800 元每套。考虑到公司目前的主要客户为上汽通用五菱、吉利

等低端车型，自动挡产品销量占比相对不高，因此我们未来随着下游客户的产品升级，

自动挡车型销售占比有望继续提升，公司档位操纵器业务将明显受益于产品升级带来的

量价提升。 
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图 3：公司变速操纵器业务收入及毛利率变化 

 

资料来源：Wind，财富证券 

3 汽车拉索及电子油门踏板稳健贡献利润 

公司汽车拉索及电子油门踏板业务为仅次于变速操纵器的重要业务，两者 2017 年合

计占总营收比例约为 35%，2015-2017 年汽车拉索业务营收复合增长率为 16.0%，电子油

门踏板营收复合增长率为 37.0%，均远超汽车销量增速。在营收快速增长的同时，两项

业务的毛利率稳中有升。特别是汽车拉索业务，单价不足十元，属于典型的薄毛利率业

务，成本传导能力薄弱，但公司通过出色的生产制造和费用管控能力，实现了拉索业务

自2011年起至今销售毛利率7年连续上升，由2011 年的18.17%提升至2017年的26.79%。 

图 4：汽车拉索及电子油门踏板营收及毛利率变化 

 

资料来源：Wind，财富证券 

4 未来增长看点 

公司除上述乘用车业务外，也涉及 CAN 总线控制系统和电风扇离合器等产品的生产

制造，但目前均未明显贡献业绩，因此我们认为公司未来的增长主要来源于以下几个方

面： 

（1） 产品结构改善：由手动挡变速操纵器变为自动挡操纵器，单价提升超一倍，

市场规模提升一倍； 
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（2） 下游客户拓展：公司目前均为 B 点配套，未来有转 A 点扩大市场份额可能。

同时，加大对通用五菱以外客户供货，如吉利、比亚迪、长城和上汽等，因

目前公司所占份额相对较低，未来替换空间巨大。 

（3） 控制成本、降低费用：公司控制费用能力在汽车制造业内属于翘楚，上市后

在研发费用率维持在 4%的情况下，三费率合计仅为 11%左右，并逐年递减。

我们认为对于制造业，控制成本能力极为重要，公司强大控费能力将使产品

相对竞品有明显价格优势，进而在提升市占率的情况下也能维持稳定毛利率。 

图 5：公司 2014 年至今三费率合计 

 

资料来源：Wind，财富证券 

5 投资策略 

公司受益于自动挡车型渗透率提升和汽车电动化，产品单价有望进一步提升。同时

依托优秀成本控制能力，凭借更低价格切入更多下游主机厂供应链，获得更大市场份额。

我们看好公司所处换挡器升级的细分赛道以及优秀的成本控制能力，预计 2018-2019 年

实现归母净利润 2.73、3.11 亿元，EPS 分别为 1.19、1.36 元，对应当前股价 PE 分别为

13.29、11.56X，上调公司评级至“推荐”评级。考虑到公司核心下游客户上汽通用五菱

2019 年上半年销量承压，给予公司 2019 年 14-16 倍 PE，对应估值区间为 19.0-21.8 元。 

6 风险提示 

汽车销量不达预期；下游客户开拓不达预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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