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宁波华翔 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 31.6 (1.7) 22.2 (12.2) 

相对深证成指 (10.0) (4.2) (12.4) (10.2) 

 
 

发行股数 (百万) 626 

流通股 (%) 87 

总市值 (人民币 百万) 8,266 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 117 

净负债比率 (%)(2019E) 净现金 

主要股东(%)  

周晓峰 14 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019年 4月 23日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

宁波华翔 
先抑后扬业绩符合预期，大众周期助力增长 
[Table_Summar y]  公司发布 2018 年报，全年共实现营业收入 149.3 亿元，同比增长 0.8%；归
属于上市公司股东的净利润 7.3 亿元，同比下降 8.3%；每股收益 1.17 元，
拟每 10 股派发现金红利 1.50 元（含税）。全年业绩先抑后扬，利润小幅下
滑，符合预期。展望未来，大众新品周期带来业务增量，海外业务有望逐步
减亏，推动业绩逆市增长。公司大举投入轻量化、智能化、新能源方向研发，
前瞻布局发展前景看好。我们预计公司 2019-2021 年每股收益分别为 1.36

元、1.60 元和 1.88 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 2018 年先抑后扬，业绩符合预期。2018年公司收入增长 0.8%，其中内饰、

金属、电子收入分别增长 1.0%、8.2%、0.2%，外饰件收入下滑 6.4%。全
年销售费用增长 5.8%，主要是运费及装卸费增加 5,723 万；管理费用增
长 2.9%，与收入基本同步；研发费用增长 38.5%，主要是研发人员薪酬
增加 5,243万及其它投入增加；财务费用下降 89.8%，主要源于银行贷款
降低利息支出减少 4,864 万、汇兑收益增加 4,115 万。全年毛利率 19.8%
（-1.3pct），四项费用率 12.1%（+0.6pct），净利润率下降 1.0pct。其中
18Q4实现收入 42.1亿元，同比增长 3.9%，表现远优于行业；销售费用增
长 3,884 万元（+30.7%），管理费用小幅下降 2.3%，研发费用增加 1.04
亿元（+118.8%，长春华翔等研发投入加大），资产减值损失下降 1,815
万（-20.9%），毛利率同比提升 0.8pct，研发投入加大等导致四项费用率
增加 2.9pct，净利润率基本持平，此外营业外收支等收益增加，净利润
增长 30.6%。全年业绩先抑后扬，利润小幅下滑。 

 大众新品周期带来增量，推动业绩逆市增长。上汽大众和一汽大众是公
司前两大客户，2018年收入占比分别高达 15.8%、14.5%。两大车企均迎
来持续的 SUV新品周期，公司为多款新车配套热成型、顶棚、后视镜等
产品，其中仅热成型产品单车价值量高达 1,500-3,000元，且利润率较高，
目前青岛、佛山、天津、成都等热成型产能已基本建成，随着新车型量
产及产能释放，全年有望贡献约 10亿收入增量，推动公司业绩逆市增长。 

 大举投入研发，发展前景看好。2018 年公司投入研发费用 5.2 亿，同比
增长 38.5%。轻量化、智能化、电动化是汽车行业未来发展方向，公司
研发方向主要包括以重卡板簧为代表的轻量化产品类，以新型饰条、车
用无线充电等为代表的智能化汽车电子类产品，新能源车用电池包核心
部件产品，以及现有内外饰产品的新技术、新工艺。公司前瞻布局，有
望抢占先机，新产品逐步量产有望推动业绩持续增长，发展前景看好。 

估值 
 我们预计公司 2019-2021 年每股收益分别为 1.36元、 1.60元和 1.88元， 对

应目前股价的 PE倍数分别为 9.7、8.2x及 7.0x，且 PB倍数仅为 1.02x。看
好大众 SUV 新品周期及轻量化等新产品发展前景，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 1）汽车销量增速放缓； 2）海外扭亏不及预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 14,807 14,927 17,987 19,786 21,764 

变动 (%) 18 1 21 10 10 

净利润 (人民币 百万) 798 732 852 1,004 1,179 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.275 1.169 1.360 1.604 1.883 

变动 (%) 11.8 (8.3) 16.4 17.9 17.4 

全面摊薄市盈率(倍) 10.4 11.3 9.7 8.2 7.0 

价格/每股现金流量(倍) 5.9 6.7 6.3 4.2 5.1 

每股现金流量 (人民币) 2.24 1.96 2.10 3.15 2.59 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 4.2 5.3 4.0 2.7 1.8 

每股股息 (人民币) 0.150 0.150 0.204 0.241 0.282 

股息率(%) 1.1 1.1 1.5 1.8 2.1 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

http://www.hibor.com.cn/
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图表 1.2018年业绩摘要  

(人民币，百万) 2017Y 2018Y 同比变动(%) 

营业收入 14,806.6 14,927.1 0.8 

营业利润 1,443.2 1,195.4 (17.2) 

净利润 1,165.2 1,018.6 (12.6) 

归属于上市公司股东的净利润 798.3 731.8 (8.3) 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 741.7 676.4 (8.8) 

营业成本 11,681.0 11,972.1 2.5 

毛利润 3,125.6 2,955.0 (5.5) 

销售费用 450.8 477.1 5.8 

管理费用 778.9 801.4 2.9 

研发费用 373.5 517.5 38.5 

财务费用 92.1 9.4 (89.8) 

资产减值损失 127.1 116.6 (8.3) 

销售费用率(%) 3.0 3.2  

管理费用率(%) 5.3 5.4  

研发费用率(%) 2.5 3.5  

财务费用率(%) 0.6 0.1  

毛利率(%) 21.1 19.8  

净利率(%) 7.9 6.8  

资料来源：公司公告、中银国际证券 

 

图表 2. Q4 业绩摘要  

(人民币，百万) 2017Q4 2018Q4 同比变动(%) 

营业收入 4,053.1 4,212.5 3.9 

营业利润 342.5 307.6 (10.2) 

净利润 284.4 305.0 7.2 

归属于上市公司股东的净利润 174.5 227.8 30.6 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 138.6 205.9 48.6 

营业成本 3,229.7 3,321.0 2.8 

毛利润 823.4 891.5 8.3 

销售费用 126.5 165.3 30.7 

管理费用 208.4 203.6 (2.3) 

研发费用 87.1 190.7 118.8 

财务费用 11.3 13.5 19.5 

资产减值损失 86.9 68.7 (20.9) 

销售费用率(%) 3.1 3.9  

管理费用率(%) 5.1 4.8  

研发费用率(%) 2.1 4.5  

财务费用率(%) 0.3 0.3  

毛利率(%) 20.3 21.2  

净利率(%) 7.0 7.2  

资料来源：公司公告、中银国际证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 14,807 14,927 17,987 19,786 21,764     

销售成本 (11,763) (12,039) (14,471) (15,858) (17,412)     

经营费用 (1,278) (1,394) (1,674) (1,807) (1,923)     

息税折旧前利润 1,765 1,494 1,843 2,120 2,429     

折旧及摊销 (452) (519) (531) (578) (625)     

经营利润 (息税前利润) 1,313 975 1,312 1,542 1,804 

净利息收入/(费用) (92) (9) (47) (28) (14) 

其他收益/(损失) 168 178 184 194 215 

税前利润 1,443 1,195 1,449 1,708 2,005 

所得税 (268) (190) (232) (273) (321) 

少数股东权益 (367) (287) (365) (430) (505) 

净利润 798 732 852 1,004 1,179 

核心净利润 798 732 854 1,006 1,181 

每股收益 (人民币) 1.275 1.169 1.360 1.604 1.883 

核心每股收益 (人民币) 1.275 1.169 1.364 1.607 1.886 

每股股息 (人民币) 0.150 0.150 0.204 0.241 0.282 

收入增长(%) 18 1 21 10 10 

息税前利润增长(%) 20 (26) 35 18 17 

息税折旧前利润增长(%) 17 (15) 23 15 15 

每股收益增长(%) 12 (8) 16 18 17 

核心每股收益增长(%) 12 (8) 16 18 17 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 3,402 1,828 1,983 3,625 4,923 

应收帐款 3,222 3,653 4,241 4,581 5,179 

库存 1,973 2,343 2,539 2,855 3,154 

其他流动资产 487 664 692 790 885 

流动资产总计 9,084 8,488 9,456 11,851 14,142 

固定资产 3,439 4,074 3,937 3,758 3,539 

无形资产 381 420 391 315 251 

其他长期资产 569 1,008 996 996 1,000 

长期资产总计 4,389 5,501 5,325 5,069 4,790 

总资产 16,205 16,262 16,862 18,895 20,911 

应付帐款 3,335 3,699 3,815 4,538 4,918 

短期债务 2,432 1,383 1,000 1,000 1,000 

其他流动负债 644 1,069 1,163 1,213 1,356 

流动负债总计 6,410 6,151 5,979 6,751 7,274 

长期借款 153 134 130 130 130 

其他长期负债 743 630 721 698 683 

股本 626 626 626 626 626 

储备 6,458 7,083 7,807 8,660 9,663 

股东权益 7,084 7,709 8,433 9,287 10,289 

少数股东权益 1,081 1,234 1,600 2,030 2,535 

总负债及权益 16,205 16,262 16,862 18,895 20,911 

每股帐面价值 (人民币) 11.31 12.31 13.47 14.83 16.43 

每股有形资产 (人民币) 10.70 11.64 12.84 14.33 16.03 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.30) (0.50) (1.36) (3.98) (6.06) 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 1,389 1,143 1,449 1,708 2,005 

折旧与摊销 452 519 531 578 625 

净利息费用 92 9 47 28 14 

运营资本变动 (158) (7) (456) 317 (209) 

税金 143 162 (232) (273) (321) 

其他经营现金流 (515) (597) (21) (382) (489) 

经营活动产生的现金流 1,404 1,229 1,317 1,976 1,625 

购买固定资产净值 (39) 39 366 322 342 

投资减少/增加 165 (244) 170 180 200 

其他投资现金流 (1,516) (1,261) (732) (644) (684) 

投资活动产生的现金流 (1,390) (1,466) (196) (142) (142) 

净增权益 96 0 0 0 0 

净增债务 532 (1,046) (380) (12) 6 

支付股息 (94) (94) (128) (151) (177) 

其他融资现金流 1,465 (196) (459) (28) (14) 

融资活动产生的现金流 2,000 (1,336) (967) (191) (185) 

现金变动 2,013 (1,573) 155 1,642 1,298 

期初现金 1,396 3,402 1,828 1,983 3,625 

公司自由现金流 13 (237) 1,121 1,834 1,483 

权益自由现金流 637 (1,274) 789 1,850 1,502 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 11.9 10.0 10.2 10.7 11.2 

息税前利润率(%) 8.9 6.5 7.3 7.8 8.3 

税前利润率(%) 9.4 7.7 8.1 8.6 9.2 

净利率(%) 5.1 4.5 4.7 5.1 5.4 

流动性      

流动比率(倍) 1.4 1.4 1.6 1.8 1.9 

利息覆盖率(倍) 14.3 103.8 27.8 54.2 131.2 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.1 1.0 1.2 1.3 1.5 

估值      

市盈率 (倍) 10.4 11.3 9.7 8.2 7.0 

核心业务市盈率(倍) 10.4 11.3 9.7 8.2 7.0 

市净率 (倍) 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8 

价格/现金流 (倍) 5.9 6.7 6.3 4.2 5.1 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 4.2 5.3 4.0 2.7 1.8 

周转率      

存货周转天数 59.2 65.4 61.6 62.1 63.0 

应收帐款周转天数 80.0 84.1 80.1 81.4 81.8 

应付帐款周转天数 80.8 86.0 76.2 77.0 79.3 

回报率      

股息支付率(%) 12.4 14.1 15.0 15.0 15.0 

净资产收益率 (%) 13.2 9.0 10.6 11.3 12.0 

资产收益率 (%) 7.1 5.0 6.7 7.2 7.6 

已运用资本收益率(%) 2.2 1.7 2.0 2.1 2.2 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

http://www.hibor.com.cn/
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 

http://www.hibor.com.cn/


 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 
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