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公司研究 调研报告 汽车及零部件制造业 

摘 要 

� 公司是一家民营控股企业，实际控制人为董事长周晓峰及其关联人，合并持股

比例 25.47%。作为民营企业，公司经营机制灵活，整体运作市场化，主营汽车零部

件开发和生产，且主要面对中高端客户，包括上海大众、沈阳华晨、一汽大众等。

公司产品已从以前单一、单个产品为主，发展成为系统总成产品为主，正在向更高

附加值的内饰件整体总成发展。 

� 公司计划2010年定向增发8.5亿元用于优化公司产业布局、改善公司产品机构、

提高公司毛利率。首先，计划在宁波江北投资 1.21 亿元于轿车座椅头枕、座垫项目，

使产品由单一产品或子系统总成产品向轿车内饰整体总成产品发展。其次，计划投

资 3.1 亿元发展投资回报率较高的轿车仪表盘支架和前后保险杠支架、及内饰产品

中附加值最高的轿车座椅业务，改善产品结构。 

� 公司目前将海外优质汽车零部件资产收购的工作作为扩张主营业务的战略手

段。公司通过出让富奥 29%的股权和陆平 74%股权等措施已筹集 10 亿元现金预备

开展海外收购。我们本次调研着重了解公司海外并购的前期准备工作顺利开展，若

并购成功将给公司未来带来巨变。 

� 若不考虑收购并剔除出让收益 2009 年公司 EPS0.50 元，2010 年公司主业

EPS0.58 元。考虑增发，公司 2010 年的 EPS0.51 元，2011 年 EPS0.79 元。 

 

调研内容 

基本情况 

宁波华翔电子股份有限公司（简称“宁波华翔”、“公司”）是一家民营控股企业，

实际控制人是董事长周晓峰及其关联人，截止 2009 年 9 月 30 日合并持股比例

25.47%。 

公司目前主要从事汽车零部件开发和生产，主要产品包括内外饰件、底盘附件、

电器及空调配件、发动机附件等，且以非金属类零部件为主，覆盖了近 90%的非金

属零部件产品。最大的客户是上海大众和一汽大众，合计超过其年销售额的 50%，

同时还为上海汽车、一汽轿车、上海通用、天津一汽丰田、江铃、奇瑞、东风日产、

沈阳华晨、江淮汽车、昌河铃木等国内汽车制造商提供零部件配套。 
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民营企业经营机制灵活、管理层坚持做大做强主业 

公司的经营机制是在市场竞争中逐步建立和完善起来的。相比较国有企业，

民营企业在经营决策、组织协调、人才激励等企业管理各方面更加的市场化，组

织结构扁平化使得公司对市场变化能作出快速反映，更快把握市场机会。如，2006
年公司成功并购重组了为一汽及一汽大众产品配套的国有企业长春轿车消声器厂

(现为长春华翔消声器厂)，通过民营企业市场化管理使其扭亏为盈，成为目前利

润贡献最大的参控股公司。 

以董事长周晓峰为核心的公司管理层多年来一直把做大做强公司主业作为工

作重点，即使在周围江浙的汽车零部件企业纷纷转行做房地产的今天，宁波华翔

也潜心做好主业，注重自主创新，增强竞争力，可见公司努力成为国内一流的汽

车零部件生产企业的决心。 

 

产品总成化发展，提高盈利能力 

公司产品从单一、单个产品为主，发展成为具备如门内护板、中央通道、仪

表板等子系统总成产品为主，同时开始向内饰件整体总成发展。公司计划在宁波

江北工业投资园区投资 1.21 亿元于内饰件中毛利率最高的轿车座椅头枕、座垫

项目，使产品由单一产品或子系统总成产品向轿车内饰整体总成产品发展，进一

步提公司盈利能力。 

 

现有业务接近饱和，海外并购需寻求新发展 

公司现有业务具有较稳定的客户资源，主要客户包括上海大众、沈阳华晨、

一汽大众等，部分零部件产品如上海大众的 A 柱上、下部内饰、C 柱上部内饰、

侧围玻璃和副仪表板总成以及上海汇众的缓冲块等，由公司独家供货。但公司对

国内前 2 大汽车生产企业上汽和一汽的供应已接近饱和，其中对上海大众、一汽

大众、一汽丰田、上海通用的产品供应分别占公司主营业务的 40%、20%、10%
和 10%，在目前零部件供应商较多、竞争激烈的市场中，公司对两大核心客户的

供应未来很难有更大提高。 

而汽车零部件企业参与整车厂新车型同步开发的趋势日益明显，公司发展的

关键在于新产品的研发设计、新技术的开发应用能力，能否参与整车厂的同步开

发。公司完全认识到自身所拥有的此类能力还不能足企业发展的需要。 

公司管理层了解现状并积极求变，在过去 3 年里一直筹划海外并购、技术引

进。这次调研了解公司目前已将海外优质汽车零部件资产收购作为扩张主营业务

的战略，通过回笼资金及账面原有资金，公司已拥有 10 亿元现金。公司海外收

购计划是经过多年考察、精心筹备和权衡认证的，在海外市场正逐步走出金融危

机阴霾开始复苏的背景下，通过民营企业较强的经营管理能力，如果并购成功将

对公司未来发展产生重要积极影响。 
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产品拓展和并购并举 

出售股权回笼资金，为收购积累资金 

由于公司对富奥无实际控制力及富奥计划单独上市，陆平机器厂经营的军用

改装车业发展遇到瓶颈且不能与公司主业产生协同效应，2009 年公司出让一汽富

奥 29%股权、出售陆平机器厂 74%的股权，分别获得 17,660 万元 4,014 万元税

前收益，合计回笼货币资金 6.86 亿元。增加的现金帮助公司集中于主业，一方面

可补充流动资金、偿还银行贷款，另一方面也为未来海外收购提供资金来源。 

按照出让富奥 29%的股权和陆平 74%股权相应时间测算公司剔除出售业务

净利润，预期 2009 年公司 EPS 为 0.83 元。不考虑增发，若公司主业年增长 15%，

预期 2010 年公司 EPS 为 0.58 元。 

表 不考虑增发剔除富奥 29%的股权和陆平 74%股权公司盈利情况 
百万、元 2009E 09H1 09H2 2010E 备注 

公司净利润合计 248.78 98.41 150.37 284.05 

其中：富奥 29%贡献利润 45.83 25.00 20.83  9 月 16 日出让

29%股权

辽宁陆平贡献利润 27.90 20.37 7.53  8 月 27 日出售

74%股权

剔除富奥 29%股权和陆 

平后的利润贡献 
175.05 53.05 122.01 284.05 

剔除富奥 29%的股权和陆平EPS 0.35 0.11 0.25 0.58 

EPS 0.83* 0.20 0.63* 0.58 

数据来源：公司公告、华泰联合证券研究所 
注：2009 年 EPS 含有出售陆平和富奥的非经常性收入 0.33 元/股 

 

非公开增发优化产业布局、改善产品结构 

我们研究认为汽车内饰件市场是一个自由竞争市场，尤其是非金属内饰件的

运输半径基本决定了公司的毛利，通常 80%的营业成本中，运输成本占到

10-15%。且越来越多整车厂需要零部件供应商在整车厂周围建厂、实时供货、同

步研发。目前，宁波华翔通过自主研发公司已经做到给上海大众总成供货，如果

将工厂全国复制将有利于研发成本摊薄，提高投资回报率。因此，合计非公开发

增发 8.5 亿元用于优化公司产业布局、改善公司产品机构、提高公司毛利率，非

公开发行股票数量不超过 9,000 万股（含 9,000 万股），不低于 5,000 万股（含

5,000 万股）。其中，计划投资 3.9 亿元在东北建厂满足一汽集团、华晨汽车、哈

飞汽车等相关车型的国产化需求。同时，公司将投资 3.1 亿元发展投资回报率较

高的轿车仪表盘支架和前后保险杠支架、及内饰产品中附加值最高的轿车座椅业

务，以改善产品结构。 

假设 2010 年增发 6000 万股募集资金 8.5 亿元，公司股本将增加到 5.5 亿股。

由于募集资金项目建设周期均超过 1 年，按照 2011 年达产 50%测算，我们预计
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公司 2010 年和 2011 年 EPS 分别为 0.36 元、0.57 元。 

表 增发融资规模测算 
万股     万元 13 14 15

5000 65000 70000 75000

6000 78000 84000 90000

7000 91000 98000 105000

8000 104000 112000 120000

9000 117000 126000 135000

数据来源：华泰联合证券研究所 

 

表 非公开增发下的盈利情况 
百万、元 2009E 09H1 09H2 2010E 2011E

公司合计净利润 248.78 98.41 150.37 284.05 436.71

其中：富奥 29%贡献利润 45.83 25.00 20.83 NA NA

辽宁陆平贡献利润 27.90 20.37 7.53 NA NA

剔除富奥 29%股权和陆 

平的利润贡献 
175.05 53.05 122.01 284.05 436.71

总股本（百万股） 493.74 553.74 553.74

剔除富奥29%的股权和陆平EPS 0.35 0.11 0.25 0.51 0.79

EPS 0.83* 0.20 0.63* 0.51 0.79

数据来源：公司公告、华泰联合证券研究所 
注：2009 年 EPS 含有出售陆平和富奥的非经常性收入 0.33 元/股 

 

以上测算没有考虑海外并购，我们将进一步密切跟踪公司并购动态。 

 

 

 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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