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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.8.24） 

通行 报告日股价（元） 19.16 

12mth A 股价格区间（元） 13.12/20.19 

总股本（百万股） 223.07 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 42.74 

每股净资产（元） 8.09 

PBR（X） 2.37 

DPS（Y2020, 元）  0.60 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 宁波高发控股有限公司 37.56% 

长城国融投资管理有限公司 5.21% 

钱高法 4.91% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019） 

变速操纵器及软轴 47.10% 

汽车拉索 26.48% 

电子油门踏板 13.98% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
 

 

  

[Table_Author] 分析师： 黄涵虚 

Tel： 021-53686177 

E-mail： huanghanxu@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870518040001 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年半年报，上半年实现营收3.92亿元，同比下降10.44%，

归母净利润0.84亿元，同比下降4.53%。 

 

 事项点评 

乘用车业务好于行业水平，Q2 增速转正 

上半年全国汽车销量同比下降 16.9%，其中乘用车同比下降 22.4%，

公司上半年在乘用车市场实现营收 3.2 亿元，同比下降 8.7%，降幅好

于乘用车行业整体情况。Q2 营收及业绩增速均由负转正，实现营收

2.22 亿元，同比增长 3.07%，归母净利润 0.48 亿元，同比增长 5.43%。  

销售毛利率环比改善，期间费用管控良好 

公司 Q2 毛利率为 31.65%，同比下降 0.45pct，环比上升 1.11pct；Q2

期间费用率为 8.70%，同比下降 2.64pct，环比上升 0.13pct，其中银行

存款增加导致利息收入增加，使财务费用率同比下降 3.12pct，直接材

料和模具工装投入增加，使研发费用率同比上升 0.85pct。 

电子换挡器渗透率提升，增量有望逐步释放 

电子换挡器目前处于渗透率提升阶段，同时单价较原有自动挡产品有

较大提升，公司已取得国内多家主流整车厂的配套资格，上半年已开

始向吉利、长城等客户批量供货，电子换挡器业务增量有望逐步释放，

进一步改善公司业绩情况。 

 

 投资建议 

预计公司2020年至2022年EPS为0.91元、0.99元、1.07元，对应的PE为

21倍、19倍、18倍，维持“谨慎增持”评级。 

 

 风险提示 

下游客户销售不及预期的风险等。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 944.06 978.21 1077.9 1187.83 

年增长率 -26.76% 3.62% 10.19% 10.20% 

归属于母公司的净利润 178.28 203.39 220.42 239.2 

年增长率 -17.12% 14.08% 8.37% 8.52% 

每股收益（元） 0.80  0.91 0.99 1.07 

PER（X） 23.95 21.05  19.35  17.91  

注：有关指标按当年股本摊薄，股价截止 2020 年 8 月 24 日 
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[Table_MainInfo]  

  

 谨慎增持 
——维持 

宁波高发（603788） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2020 年 08 月 25 日  

电子换挡器渗透率提升，增量有望逐步释放 
——2020 年半年报点评 

 行业：汽车 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E  指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1004  741  999  773  
 营业收入 944  978  1078  1188  

应收和预付款项 471  751  595  888  
 营业成本 630  654  720  794  

存货 129  137  157  167  
 营业税金及附加 7  8  9  9  

其他流动资产 370  370  370  370  
 营业费用 55  57  62  69  

长期股权投资 1  1  1  1  
 管理费用 25  68  75  83  

投资性房地产 0  0  0  0  
 财务费用 -16  -19  -20  -20  

固定资产和在建工程 155  155  155  155  
 资产减值损失 0  0  0  0  

无形资产和开发支出 20  20  20  20  
 投资收益 24  24  24  24  

其他非流动资产 21  13  13  13  
 公允价值变动损益 0  0  0  0  

资产总计 2172  2188  2310  2388  
 营业利润 212  235  255  277  

短期借款 0  0  0  0  
 营业外收支净额 0  0  0  0  

应付和预收款项 273  272  328  333  
 利润总额 212  235  255  277  

长期借款 0  0  0  0  
 所得税 34  31  34  37  

其他负债 45  0  0  0  
 净利润 179  204  221  240  

负债合计 319  272  328  333  
 少数股东损益 0  1  1  1  

股本 223  223  223  223  
 归属母公司股东净利润 178  203  220  239  

资本公积 1069  1069  1069  1069  
 财务比率分析     

留存收益 561  622  688  760  
 指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 1854  1915  1981  2053  
 毛利率 33.27% 33.14% 33.16% 33.19% 

少数股东权益 0  1  1  2  
 EBIT/销售收入 10.40% 22.01% 21.81% 21.62% 

股东权益合计 1854  1915  1982  2054  
 销售净利率 7.94% 20.85% 20.50% 20.19% 

负债和股东权益合计 2172  2188  2310  2388  
 ROE 9.24% 10.62% 11.13% 11.65% 

现金流量表（单位：百万元）  资产负债率 38.31% 25.67% 21.80% 22.53% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E  流动比率 1.32  7.33  6.46  6.60  

经营活动产生现金流量 331  -128  368  -103  
 速动比率 1.05  6.83  5.98  6.10  

投资活动产生现金流量 487  25  25  25  
 总资产周转率 0.75  0.45  0.47  0.50  

融资活动产生现金流量 -229  -123  -135  -148  
 应收账款周转率 3.51  1.32  1.84  1.36  

现金流量净额 589  -227  259  -226  
 存货周转率 4.82  4.78  4.60  4.76  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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