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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 9.5 (0.3) (5.2) 33.9 

相对深证成指 10.8 (4.2) (3.5) 26.5 

 
 

发行股数 (百万) 626 

流通股 (%) 87 

总市值 (人民币 百万) 10,771 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 517 

净负债比率 (%)(2020E) 净现金 

主要股东(%)  

周晓峰 14 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2020年 4月 28日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

宁波华翔 

20Q1符合预期，行业回暖业绩有望复苏 
 公司发布 2019年报及 2020年一季报，2019年共实现营业收入 170.9亿元，同
比增长 14.5%；归母净利润 9.8亿元，同比增长 34.1%；每股收益 1.57元，拟
每 10股分配现金股利人民币 1.6元（含税）。2020年一季度共实现营业收入
27.4亿元，同比下降 25.5%；归母净利润 0.8亿元，同比下降 32.6%，业绩符
合预期。2020年热成型有望延续较好表现，海外整合减亏推动业绩增长。 
我们预计公司 2020-2022年每股收益分别为 1.44元、 1.84元和 2.11元，维持
买入评级。 
支撑评级的要点 
 19Q4收入及利润高速增长。2019年公司实现收入 170.9亿元（+14.5%），
其中内饰件 81.3亿（+1.1%）、外饰件 26.5亿（+6.6%），金属件 39.4亿
（+50.8%）、电子件 13.4 亿（+17.6%），热成型爆发推动金属件及整体
收入增长。毛利率方面，内饰件提升 3.6pct（海外减亏），外饰件基本
持平，金属件提升 3.6pct（热成型毛利率较高），电子件下降 5.2pct（原
材料涨价、部分客户销量下降），全年整体毛利率提升 0.2pct。销售费
用增长 1.9%，工资支出等增加 0.60亿导致管理费用增长 7.4%，工资、折
旧摊销及试制试验费增加带来研发费用增长 10.0%，利息收入减少导致
财务费用增加 183.7%，四项费用率降低 0.7pct。收入增长，毛利率提升
及费用率下降，加上投资收益增加 0.37亿、资产及信用减值损失增加 0.72
亿，全年归母净利润增长 34.1%。2019Q4 行业有所回暖，公司收入增长
27.7%，毛利率小幅下降 0.9pct，销售和财务费用分别下降 21.9%、149.6%，
管理、研发费用分别增加 6.2%、14.1%，尽管资产及信用减值损失增加
0.85亿，19Q4归母净利润仍增长 36.7%。 

 20Q1收入表现优于行业，业绩符合预期。据中汽协数据，20Q1国内乘用
车产量下降 48.7%。公司收入下滑 25.5%，表现优于行业，主要是客户相
对优质，以及海外 Q1 降幅较小。毛利率同比基本持平，收入减少销售
费用下降 13.3%，管理和研发费用分别增长 0.8%、4.4%，财务费用降低
21.3%，收入大幅下滑但部分费用相对刚性，四项费用率增加 3.6pct。收
入下降，毛利率持平，费用率上升，加上资产及信用减值损失减少 0.54
亿元，20Q1扣非净利润下降 48.3%；孙公司处置非流动资产和收到政府
补助增加导致非经常性损益增加，归母净利润下降 32.6%。 

 热成型有望延续较好表现，海外整合减亏推动业绩回暖。国内乘用车销
量 3月起逐步回暖，公司客户结构较好，一汽大众 Q2产能安排已达到疫
前水平，热成型有望延续较好表现，此外奔驰宝马等复苏力度强劲。德
国华翔 2019年同比减亏约 0.46亿元，公司计划加大欧洲工厂重组力度，
力争年内基本完成，有望助力减亏。此外公司配套国产特斯拉等客户价
值量有望提升，未来发展看好。 

估值 
 受新冠疫情影响，我们调整了盈利预测，预计公司 2020-2022 年每股收益
分别为 1.44元、 1.84元和 2.11元，估值水平较低，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 1）汽车销量下滑； 2）海外扭亏不及预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 (人民币 百万) 14,927 17,093 16,239 17,863 19,649 

变动 (%) 1 15 (5) 10 10 

净利润 (人民币 百万) 732 981 903 1,152 1,320 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.169 1.567 1.442 1.839 2.109 

变动 (%) (8.3) 34.1 (7.9) 27.5 14.6 

先前预测每股收益 (人民币)   1.906 2.133  

调整幅度 (%)   (24) (14)  

全面摊薄市盈率(倍) 14.7 11.0 11.9 9.4 8.2 

价格/每股现金流量(倍) 8.8 5.4 6.2 6.6 4.5 

每股现金流量 (人民币) 1.96 3.21 2.76 2.62 3.82 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 5.2 4.6 4.9 3.7 2.6 

每股股息 (人民币) 0.150 0.160 0.216 0.276 0.316 

股息率(%) 0.9 0.9 1.3 1.6 1.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.2019年业绩摘要  

(人民币，百万元) 2018Y 2019Y 同比变动(%) 

营业收入 14,927.1 17,093.4 14.5 

营业利润 1,195.4 1,482.8 24.0 

净利润 1,018.6 1,272.6 24.9 

归属于上市公司股东的净利润 731.8 981.1 34.1 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 676.4 915.7 35.4 

营业成本 11,972.1 13,669.8 14.2 

毛利润 2,955.0 3,423.7 15.9 

销售费用 477.1 486.0 1.9 

管理费用 801.4 860.5 7.4 

研发费用 517.5 569.2 10.0 

财务费用 9.4 26.7 183.6 

信用+资产减值损失 116.6 189.1 62.1 

销售费用率(%) 3.2 2.8  

管理费用率(%) 5.4 5.0  

研发费用率(%) 3.5 3.3  

财务费用率(%) 0.1 0.2  

毛利率(%) 19.8 20.0  

净利率(%) 6.8 7.4  

资料来源：公司公告、中银证券 

 

图表 2.2019Q4业绩摘要  

(人民币，百万元) 2018Q4 2019Q4 同比变动(%) 

营业收入 4,212.5 5,379.5 27.7 

营业利润 307.6 437.7 42.3 

净利润 305.0 404.4 32.6 

归属于上市公司股东的净利润 227.8 311.4 36.7 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 205.9 272.0 32.1 

营业成本 3,321.0 4,291.0 29.2 

毛利润 891.5 1,088.5 22.1 

销售费用 165.3 129.1 (21.9) 

管理费用 203.6 216.2 6.2 

研发费用 190.7 217.5 14.1 

财务费用 13.5 (6.7) (149.6) 

信用+资产减值损失 68.7 153.9 124.0 

销售费用率(%) 3.9 2.4  

管理费用率(%) 4.8 4.0  

研发费用率(%) 4.5 4.0  

财务费用率(%) 0.3 (0.1)  

毛利率(%) 21.2 20.2  

净利率(%) 7.2 7.5  

资料来源：公司公告、中银证券 
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图表 3.2020Q1业绩摘要  

(人民币，百万元) 2019Q1 2020Q1 同比变动(%) 

营业收入 3,678.8 2,740.4 (25.5) 

营业利润 221.0 134.0 (39.3) 

净利润 176.8 98.7 (44.2) 

归属于上市公司股东的净利润 119.3 80.4 (32.6) 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 112.0 57.9 (48.3) 

营业成本 3,011.2 2,241.2 (25.6) 

毛利润 667.6 499.2 (25.2) 

销售费用 106.9 92.7 (13.3) 

管理费用 189.1 190.5 0.8 

研发费用 115.2 120.3 4.4 

财务费用 32.1 25.3 (21.3) 

信用+资产减值损失 15.1 (38.9) (357.9) 

销售费用率(%) 2.9 3.4  

管理费用率(%) 5.1 7.0  

研发费用率(%) 3.1 4.4  

财务费用率(%) 0.9 0.9  

毛利率(%) 18.1 18.2  

净利率(%) 4.8 3.6  

资料来源：公司公告、中银证券 
 
 

www.hibor.com.cn


 

2020年 4月 29日 宁波华翔 4 

损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

销售收入 14,927 17,093 16,239 17,863 19,649     

销售成本 (12,039) (13,745) (13,097) (14,281) (15,680)     

经营费用 (876) (1,225) (1,282) (1,366) (1,467)     

息税折旧前利润 2,012 2,123 1,860 2,215 2,502     

折旧及摊销 (519) (588) (615) (683) (764)     

经营利润 (息税前利润) 1,493 1,535 1,245 1,533 1,738 

净利息收入/(费用) (9) (27) (12) (0) 12 

其他收益/(损失) 178 230 164 214 215 

税前利润 1,209 1,512 1,396 1,747 1,965 

所得税 (190) (239) (223) (279) (314) 

少数股东权益 (287) (292) (270) (315) (330) 

净利润 732 981 903 1,152 1,320 

核心净利润 732 981 905 1,154 1,323 

每股收益 (人民币) 1.169 1.567 1.442 1.839 2.109 

核心每股收益 (人民币) 1.169 1.567 1.446 1.843 2.112 

每股股息 (人民币) 0.150 0.160 0.216 0.276 0.316 

收入增长(%) 1 15 (5) 10 10 

息税前利润增长(%) 14 3 (19) 23 13 

息税折旧前利润增长(%) 14 6 (12) 19 13 

每股收益增长(%) (8) 34 (8) 28 15 

核心每股收益增长(%) (8) 34 (8) 27 15 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 1,828 1,832 2,262 3,213 4,701 

应收帐款 3,653 3,567 3,470 4,368 4,111 

库存 2,343 2,115 2,283 2,566 2,655 

其他流动资产 664 1,534 1,608 1,725 1,890 

流动资产总计 8,488 9,047 9,623 11,872 13,356 

固定资产 4,074 3,899 3,827 3,890 4,074 

无形资产 420 438 401 376 345 

其他长期资产 1,008 2,340 1,532 1,670 1,847 

长期资产总计 5,501 6,676 5,759 5,936 6,265 

总资产 16,262 17,131 16,592 18,862 20,674 

应付帐款 3,699 4,278 3,319 4,431 4,464 

短期债务 1,383 711 500 500 500 

其他流动负债 1,069 779 1,048 918 1,213 

流动负债总计 6,151 5,768 4,868 5,849 6,177 

长期借款 134 53 50 50 50 

其他长期负债 630 809 727 722 753 

股本 626 626 626 626 626 

储备 7,083 7,931 8,698 9,678 10,800 

股东权益 7,709 8,557 9,325 10,304 11,426 

少数股东权益 1,234 1,353 1,622 1,938 2,268 

总负债及权益 16,262 17,131 16,592 18,862 20,674 

每股帐面价值 (人民币) 12.31 13.66 14.89 16.45 18.25 

每股有形资产 (人民币) 11.64 12.96 14.25 15.85 17.70 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.50) (1.71) (2.73) (4.25) (6.63) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 1,661 1,738 1,396 1,747 1,965 

折旧与摊销 519 588 615 683 764 

净利息费用 9 27 12 0 (12) 

运营资本变动 (7) (304) (712) 31 500 

税金 (356) (174) (223) (279) (314) 

其他经营现金流 (597) 135 641 (538) (509) 

经营活动产生的现金流 1,229 2,009 1,730 1,643 2,394 

购买固定资产净值 39 19 506 721 915 

投资减少/增加 (244) 69 150 200 200 

其他投资现金流 (1,261) (1,029) (1,012) (1,442) (1,831) 

投资活动产生的现金流 (1,466) (941) (356) (521) (715) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 (1,046) (780) (203) 2 (5) 

支付股息 (94) (100) (135) (173) (198) 

其他融资现金流 (196) (300) (604) (0) 12 

融资活动产生的现金流 (1,336) (1,180) (943) (171) (191) 

现金变动 (1,573) (112) 431 951 1,488 

期初现金 3,402 1,828 1,832 2,262 3,213 

公司自由现金流 (237) 1,068 1,374 1,122 1,678 

权益自由现金流 (1,274) 315 1,183 1,124 1,661 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 13.5 12.4 11.5 12.4 12.7 

息税前利润率(%) 10.0 9.0 7.7 8.6 8.8 

税前利润率(%) 11.1 10.2 8.6 9.8 10.0 

净利率(%) 7.9 7.1 5.6 6.4 6.7 

流动性      

流动比率(倍) 1.4 1.6 2.0 2.0 2.2 

利息覆盖率(倍) 158.8 57.6 100.6 12,513.

7 

n.a. 

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) 1.0 1.2 1.5 1.6 1.7 

估值      

市盈率 (倍) 14.7 11.0 11.9 9.4 8.2 

核心业务市盈率(倍) 14.7 11.0 11.9 9.3 8.1 

市净率 (倍) 1.4 1.3 1.2 1.0 0.9 

价格/现金流 (倍) 8.8 5.4 6.2 6.6 4.5 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 5.2 4.6 4.9 3.7 2.6 

周转率      

存货周转天数 65.4 59.2 61.3 62.0 60.8 

应收帐款周转天数 84.1 77.1 79.1 80.1 78.7 

应付帐款周转天数 86.0 85.2 85.4 79.2 82.6 

回报率      

股息支付率(%) 7.9 8.3 15.0 15.0 15.0 

净资产收益率 (%) 16.0 14.8 10.1 11.7 12.2 

资产收益率 (%) 8.1 7.9 6.2 7.3 7.4 

已运用资本收益率(%) 1.7 2.3 2.0 2.4 2.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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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：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 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。 
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