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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

宁波高发：下游销量触底，优质资产构筑黄金底 

 
 [Table_Summary]   

疫情短期扰乱销量，构筑黄金底。宁波高发是国内换挡器龙头，

下游客户涵盖多数自主品牌，例如上汽通用五菱，吉利、长安、长城、

比亚迪等。2 月受新冠肺炎影响，汽车消费被短期压制，行业销量下

滑 79%，其中公司下游客户上汽通用五菱销量下滑 88%，吉利销量下滑

75%，长城下滑 85%，长安下滑 74%。购车需求短期被压制，中长期消

费潜力不变，在疫情结束后将逐步被激活。 

政策助力有望增强下半年汽车消费。2月以来，广东等地方政府、

整车企业均陆续出台政策稳定汽车消费，助推本轮乘用车复苏强度。

日前工信部表示鼓励增加限购地区车牌配额，我们认为汽车下乡、购

置税优惠及二手车流通等一系列促进消费政策有望进一步落地，将促

进自主品牌销量反转。宁波高发覆盖大部分自主品牌客户的，有望受

益于自主品牌销量触底回升。 

电子档渗透率高速提升，迎接新一轮产品升级。电子档近四年渗

透率提升约 16%，从 2015 年 10%的汽车装配电子档，到 2019 年约 26%，

每年接近 5%左右的速度快速渗透。宁波高发深耕汽车换挡领域，从手

动档到自动档，再到电子档，市占率一路稳步提升，已进入国内主流

自主品牌配套体系。我们认为公司在电子档渗透阶段，具有丰富的技

术储备、配套经验及成本管控优势，迎来电子档升级的黄金时期。 

投资建议：公司核心产品换挡器有望迎来新品电子档渗透率的快

速提升，同时下游配套客户销量有望触底增长。我们预测 2020 年、2021

年归母净利润分别为 1.9 亿元、3.0 亿元，对应估值分别为 19、12 倍。 

风险提示：乘用车销量持续低迷；电子档渗透率提升不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1289 1005 1006 1590 

（+/-%） 6.71 (22.03) 0.10 58.05 

净利润(百万元） 215 182 185 301 

（+/-%） (7.68) (15.17) 1.17 63.14 

摊薄每股收益(元) 1.09 0.62 0.62 1.02 

市盈率(PE) 13.26 22.63 22.37 13.71 

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) 223/223 

总市值/流通(百万元) 3,792/3,792 

12 个月最高/最低(元) 19.05/12.67 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

宁波高发（603788）《技术精研究系列研

究之二：宁波高发——电子换挡加速普及

浪潮下的汽车电子精耕人》--2020/03/03 

宁波高发（603788）《【太平洋汽车】宁波

高发三季报点评：成本管控成效显现，下

游需求有望企稳》--2019/10/23 

宁波高发（603788）《宁波高发：与自主

品牌共辉煌，优质成长复苏可期》

--2019/03/04 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 217 416 737 656 477  营业收入 1208 1289 1005 1006 1590 

应收和预付款项 281 245 175 190 304  营业成本 798 855 680 690 1060 

存货 158 127 109 120 183  营业税金及附加 11 13 9 9 15 

其他流动资产 1330 1209 1105 1128 1354  销售费用 57 70 55 51 83 

流动资产合计 1987 1997 2126 2094 2317  管理费用 78 84 79 72 111 

长期股权投资 0 1 1 1 1  财务费用 -1 0 -9 -6 -2 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 13 71 0 0 0 

固定资产 154 175 191 192 194  投资收益 6 41 15 17 20 

在建工程 4 1 2 2 1  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 35 34 40 42 45  营业利润 260 249 206 207 344 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 13 1 7 8 7 

其他非流动资产 287 257 293 302 314  利润总额 273 249 213 215 351 

资产总计 2274 2254 2420 2396 2631  所得税 37 32 29 29 47 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 236 218 184 186 305 

应付和预收款项 198 143 135 150 230  少数股东损益 3 3 1 2 3 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 233 215 182 185 301 

其他负债 204 175 386 395 477        

负债合计 403 318 521 544 707  预测指标      

股本 164 230 296 296 296   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 1226 1162 1097 1097 1097  毛利率 33.94% 33.70% 32.34% 31.41% 33.36% 

留存收益 468 519 480 431 501  销售净利率 19.29% 16.69% 18.16% 18.35% 18.94% 

归母公司股东权益 1846 1908 1869 1820 1890  销售收入增长率 40.36% 6.71% -22.03
% 

0.10% 58.08% 

少数股东权益 26 28 30 31 35  EBIT 增长率 48.95% -8.56% -18.01
% 

2.52% 66.91% 

股东权益合计 1871 1936 1898 1852 1924  净利润增长率 48.28% -7.68% -15.17
% 

1.17% 63.14% 

负债和股东权益 2274 2254 2420 2396 2631  ROE 12.62% 11.27% 9.76% 10.14% 15.94% 

       ROA 10.25% 9.54% 7.54% 7.70% 11.45% 

现金流量表(百万）       ROIC 14.20% 14.39% 15.32% 15.27% 21.07% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 1.59 1.09 0.62 0.62 1.02 

经营性现金流 105 246 355 145 62  PE(X) 22.17 13.26 22.63 22.37 13.71 

投资性现金流 -845 123 -34 -4 -8  PB(X) 3.14 1.74 2.21 2.27 2.19 

融资性现金流 759 -167 0 -222 -233  PS(X) 4.80 2.58 4.11 4.11 2.60 

现金增加额 0 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 19.49 10.92 15.14 15.09 9.80 

 
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； 
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华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 
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中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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