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财报点评 

 
业绩超预期，一汽大众、特斯拉

产业链标的 
 
 2019 年业绩超预期，增速稳中有升 

宁波华翔公布 2019 年业绩快报，全年实现营业总收入 173.15 亿元，
同比增长 16%；实现归母净利 9.85 亿元，同比增加 34.67%；拆分
Q4 来看，单 Q4 实现营收 56 亿，同比增长 33%（Q3+11.5%），实现
归母净利 3.16 亿，同比增长 39%（Q3+22.7%）。整体来看，公司 2019

年营收、利润超预期，业绩增长的主要原因在于 1）2019 年长春华翔 

9 条“热成型”生产线陆续投产，配套一汽大众相关车型的热销，推动
了公司业绩逆市快速增长；2）海外业务减亏趋势确立，德国华翔经营
性亏损持续大幅减少。 

 热成型件产能持续爬升，客户一汽大众销量远超行业 

公司积极布局热成型件（高强度，承重性更优），子公司长春华翔轿车
消声器公司 2019 年 9 条“热成型钢”生产线（包括募集资金项目 5 条）
实现批产，截至 19 年末产能利用率达 80-90%，后续根据客户增长情
况或继续投入新产线，为企业持续带来利润增长。公司热成型件为一
汽大众配套，随着一汽大众相关车型的热销（当前一汽大众营收占比
23%，2019Q4 一汽大众含捷达品牌的批发销量+15%）、公司热成型生
产线稳步投产，公司业绩有望进一步增长。 

 特斯拉内外饰供应商，受益于特斯拉国产化有望价量双升 

公司当前给特斯拉 Model S/X 配套铝饰条，单车价值量近 1000 元人民
币，给国产版 Model 3 配套智能后视镜，单车价值量约 2000 元人民币。
考虑到 1）特斯拉上海工厂 Model 3/Y 的产能陆续投放，2）零部件国
产化率从 30%提升到 100%，后续看好公司配套产品的价量双升。 

 风险提示：车市景气度下行，特斯拉销量不及预期。 

 投资建议：上调盈利预测，维持买入评级 

考虑公司 2019 年业绩超预期，我们上调公司盈利预测，将 19/20/21

年净利润由 8.7/9.7/10.8 亿提升至 9.85/11.3/13 亿，对应 PE 分别为
15/13/11 倍，当前公司已经达到我们此前中报给出的目标估值 23.2 元，
我们根据相对估值法更新一年期目标估值为 31.8 元，维持买入评级。 

   

盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 13,836 17,418 17,315 19,196 21,464 

(+/-%) 24.7% 25.9% 16.0% 10.9% 11.8% 

净利润(百万元) 3,217 4,066 985 1130 1302 

(+/-%) 24.2% 26.4% 34.6% 14.7% 15.2% 

摊薄每股收益(元) 0.87 1.10 1.57 1.80 2.08 

EBIT Margin 26.9% 25.1% 8.9% 9.3% 9.6% 

净资产收益率(ROE) 20.9% 20.6% 11.3% 12.0% 12.8% 

市盈率(PE) 73.7 58.3 14.7 12.8 11.1 

EV/EBITDA 59.1 50.4 12.1 10.4 9.3 

市净率(PB) 15.4 12.0 1.67 1.55 1.43 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2019 年业绩超预期，增速稳中有升。宁波华翔公布 2019 年业绩快报，全年实

现营业总收入 173.15 亿元，同比增长 16%；实现归母净利 9.85 亿元，同比增

加 34.67%； 

拆分 Q4 来看，单 Q4 实现营收 56 亿，同比增长 33%（Q3+11.5%），实现归母

净利 3.16 亿，同比增长 39%（Q3+22.7%）。 

整体来看，公司 2019 年营收、利润超预期，业绩增长的主要原因在于 1）2019 

年长春华翔 9 条“热成型”生产线陆续投产，配套一汽大众相关车型的热销，推

动了公司业绩逆市快速增长；2）海外业务减亏趋势确立，德国华翔经营性亏损

持续大幅减少。 

图 1：宁波华翔营业收入及增速  图 2：宁波华翔归母净利及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：宁波华翔分季度营业收入及增速  图 4：宁波华翔分季度归母净利及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

热成型件产能持续爬升，客户一汽大众销量远超行业。公司积极布局热成型件

（高强度，承重性更优），子公司长春华翔轿车消声器公司 2019 年 9 条“热成型

钢”生产线（包括募集资金项目 5 条）实现批产，截至 19 年末产能利用率达

80-90%，后续根据客户增长情况或继续投入新产线，为企业持续带来利润增长。

公司热成型件为一汽大众配套，随着一汽大众相关车型的热销（当前一汽大众

营收占比 23%，2019Q4 一汽大众含捷达品牌的批发销量+15%）、公司热成型

生产线稳步投产，公司业绩有望进一步增长。  
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表 1：宁波华翔下游前两大客户近年销量增速、行业销量增速、公司营收增速对比 

 
营收占比 2016 年销量增速 2017 年销量增速 2018 年销量增速 2019 年销量增速 

一汽大众 23% 13.50% 4.50% 4.10% 0.70% 

上汽大众 19% 10.47% 3.06% 0.10% -3.07% 

国内乘用车 14.93% 1.40% -4.08% -9.56% 

      
宁波华翔营收增速 27% 18% 1% 9% 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（注：此处一汽大众销量含捷达品牌） 

特斯拉内外饰供应商，受益于特斯拉国产化有望价量双升。公司电子产品包含

后视镜系统、电子控制单元、新能源电池包组件等。公司紧跟新能源发展趋势，

当前给特斯拉 Model S/X 配套铝饰条，单车价值量近 1000 元人民币，给国产

版 Model 3 配套智能后视镜，单车价值量约 2000 元人民币。考虑到 1）特斯拉

上海工厂Model 3/Y的产能陆续投放，2）零部件国产化率从 30%提升到 100%，

后续看好公司配套产品的价量双升。 

海外业务有望持续扭亏。2016 年，德国华翔在新的管理团队领导下，生产效率

明显提高，同时也得到了主要客户的大力支持，亏损总金额较 2015 年大幅减

少。此后亏损逐年降低，2019年上半年亏损额减少到 0.53亿，同比减少 38.4%。

随着美国子公司 Trim 扭亏为盈，海外整体经营情况得到改善。 

风险提示：车市景气度下行，特斯拉销量不及预期。 

投资建议：上调盈利预测，维持买入评级。考虑公司 2019 年业绩超预期，我

们上调公司盈利预测，将 19/20/21 年净利润由 8.7/9.7/10.8 亿提升至

9.85/11.3/13 亿（2020 年预测利润上调 16.5%），对应 PE 分别为 15/13/11 倍。

当前公司已经达到我们此前 2019 年 8 月覆盖报告给出的目标估值 23.2 元（当

前股价 23.18 元），我们根据相对估值法更新一年期目标估值为 31.8 元，一年

期目标估值区间为 27-36 元，当前股价距离目标估值仍有 37%的空间，维持买

入评级。 

具体相对估值方法见下： 

我们选取福耀玻璃、拓普集团、华域汽车和中鼎股份四只有一定营收体量的零

部件上市公司作为可比公司，参考可比公司 2020 年平均 PE 为 17.6 倍，对应

宁波华翔一年期目标估值为 31.8 元，我们给予宁波华翔 2020 年目标估值区间

15-20 倍，对应宁波华翔一年期目标股价区间 27-36 元。 

表 2：可比公司估值 

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS 
 

PE 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2019E 2020E 2021E 
 

2019E 2020E 2021E 

600660 福耀玻璃 增持 23.17 581 1.35 1.44 1.6 
 

17.16 16.09 14.48 

601689 拓普集团 增持 19.94 210 0.48 0.58 0.68 
 

41.54 34.38 29.32 

600741 华域汽车 买入 28.15 887 2.28 2.46 2.67 
 

12.35 11.44 10.54 

000887 中鼎股份 无评级 9.26 113 0.95 1.09 1.25 
 

9.75 8.50 7.41 

平均 
    

1.27 1.39 1.55 
 

20.20 17.60 15.44 

002048 宁波华翔 买入 23.18 145 1.57 1.80 2.08 
 

14.74 12.84 11.15 

一年期目标估值区间（元） 
       

27-36 
 

一年期目标估值（元） 
       

31.8 
 

资料来源:国信证券经济研究所预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 1828 2000 2000 2000  营业收入 14927 17315 19196 21464 

应收款项 3653 4744 5259 5881  营业成本 11972 13756 15162 16894 

存货净额 2343 3686 4051 4511  营业税金及附加 67 87 96 107 

其他流动资产 664 346 384 429  销售费用 477 537 595 665 

流动资产合计 8488 10777 11694 12821  管理费用 801 1402 1552 1734 

固定资产 4074 4627 5119 5547  财务费用 9 72 100 92 

无形资产及其他 420 404 388 372  投资收益 164 150 160 160 

投资性房地产 2451 2451 2451 2451  资产减值及公允价值变动 (117) (18) (20) (20) 

长期股权投资 829 829 829 829  其他收入 (452) 0 0 0 

资产总计 16262 19088 20481 22021  营业利润 1195 1594 1831 2112 

短期借款及交易性金融负债 1438 3151 3041 2793  营业外净收支 14 14 14 14 

应付款项 3699 4424 4861 5413  利润总额 1209 1607 1844 2125 

其他流动负债 1014 769 846 942  所得税费用 190 241 277 319 

流动负债合计 6151 8344 8748 9148  少数股东损益 287 381 437 504 

长期借款及应付债券 134 (96) (96) (96)  归属于母公司净利润 732 985 1130 1302 

其他长期负债 630 635 640 645       

长期负债合计 764 539 544 549  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 6916 8883 9293 9697  净利润 732 985 1130 1302 

少数股东权益 1234 1501 1808 2160  资产减值准备 (11) 41 16 15 

股东权益 8112 8703 9381 10163  折旧摊销 519 404 489 553 

负债和股东权益总计 16262 19088 20481 22021  公允价值变动损失 117 18 20 20 

      财务费用 9 72 100 92 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 105 (1591) (382) (458) 

每股收益 1.17 1.57 1.80 2.08  其它 172 225 290 338 

每股红利 0.51 0.63 0.72 0.83  经营活动现金流 1634 83 1563 1771 

每股净资产 12.95 13.90 14.98 16.23  资本开支 (951) (1001) (1001) (1001) 

ROIC 13% 12% 12% 13%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 9% 11% 12% 13%  投资活动现金流 (1367) (1001) (1001) (1001) 

毛利率 20% 21% 21% 21%  权益性融资 28 0 0 0 

EBIT Margin 11% 9% 9% 10%  负债净变化 (19) (230) 0 0 

EBITDA  Margin 14% 11% 12% 12%  支付股利、利息 (320) (394) (452) (521) 

收入增长 1% 16% 11% 12%  其它融资现金流 (1189) 1713 (110) (249) 

净利润增长率 -8% 35% 15% 15%  融资活动现金流 (1840) 1089 (562) (770) 

资产负债率 50% 54% 54% 54%  现金净变动 (1574) 172 0 0 

息率 2.2% 2.7% 3.1% 3.6%  货币资金的期初余额 3402 1828 2000 2000 

P/E 19.8 14.7 12.8 11.1  货币资金的期末余额 1828 2000 2000 2000 

P/B 1.8 1.7 1.5 1.4  企业自由现金流 1029 (884) 628 848 

EV/EBITDA 10.1 12.1 10.4 9.3  权益自由现金流 (179) 538 433 522 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户

使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关

本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布

的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该

资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公

司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告所

载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行

业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何
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