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基础数据 
总股本（百万股） 567
流通 A 股（百万股） 445
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 7494
 

相关研究  
 

 公司 2009 年共实现销售收入 28.13 亿元，同比增长了 4.86%，归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益的净利润 23.59 亿元，同比增长了 68.20%。

公司盈利情况符合我们之前的预期。 

 收入增长是由于所配套的上海大众、一汽大众、上海通用和一汽丰田 2009
年销量井喷。扣除非经常性损益的净利润同比增长 68.20%主要原因有二：

一方面来自于业务收入的大幅增长，剔除改装车，内饰件业务（占比 46%）

收入增长 48.41%，金属件业务（占比 14%）收入增长 24.49%；另一方面，

来自于综合毛利率的大幅度提升，由 2008 年 18.29%提升至 2009 年

21.62%。综合毛利率提升主要原因是行业回暖销售收入较 2008 年有较大

幅度增长，规模效应显现。其中内饰件毛利率提升 13.59%，饰件毛利率提

升 137.03%，金属件毛利率提升 16.55%。 

 我们认为 2010 年行业仍将保持较高景气度，公司未来的综合毛利率有望继

续增长，2010 年收入和利润仍将保持较高增长。其中公司持有 75%股权的

中外合资公司宁波玛克特是目前国内唯一一家生产开发中高档轿车天然胡

桃木饰件的零部件厂商，其毛利水平较高（毛利 40-50%），玛克特已为奥

迪配套桃木饰条，2009 年为沃尔沃成功开发了 S80 真木饰件，并实现了

批量供货，计划 2010 年完成对沃尔沃的出口。根据国产奥迪和沃尔沃 S80
的 2010 年预计销量情况，按照单套桃木条 2500 元测算，我们估计 2010
年玛克特的销售收入将达到 5 亿元（较 2009 年 2 亿元增长 150%），将成

为公司新的利润增长点，同时将提升非金属饰件业务的毛利率。 

 按照现有业务预测，我们估计宁波华翔 2010 年和 2011 年的 EPS 分别为

0.55 元，及 0.72 元，考虑到未来海外并购重组预期，我们维持“增持”评

级。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009 2010E 2011E
营业收入(百万元) 2683.1 2109.4 2813.6  3026.4 3841.1 

(+/-%) 1.5 7.7 4.9 7.6 26.9

归属母公司净利润(百万元) 144.0 184.5 357.8  309.1 407.6 

(+/-%)  0.2 28.2 148.5 -13.6 31.8

最新摊薄后 EPS(元) 0.25 0.33 0.63  0.55 0.72 

P/E(倍) 66.3 51.7 26.9  31.2 23.7  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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分部收入和毛利预测 
 2009 2010E 2011E 

单位：百万元/% 收入 收入增

长率 毛利率 收入 收入增

长率 毛利率 收入 收入增

长率 毛利率 

金属件 551.80 24 24 662.15 20 22 
  

761.48  15 22 
不含座椅非金属

饰件 1304.24 53 19 1956.35 50 23 
  

2,445.44  25 24 

座椅 - - - - - - 
  

210.00  n.a. 20 

电子件 245.64 -3 30 245.64 0 29 
  

245.64  0 29 

其他 147.54 8 39 162.29 10 39 
  

178.52  10 39 

合计 2249.21 n.a. 22 3026.44 35 24 
  

3,841.08  27 24 
资料来源：华泰联合证券研究所 

注：2009 年剔除了改装车业务分部 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 1305 1548 3131 3854 营业收入 2683 2814 3026 3841
现金 291 540 2129 2604 营业成本 2192 2205 2296 2904
应收账款 292 362 369 477 营业税金及附加 6 5 8 10
其他应收款 38 35 39 49 营业费用 91 91 112 136
预付账款 46 30 37 44 管理费用 205 252 271 344
存货 572 445 509 624 财务费用 60 39 9 1
其他流动资产 67 137 49 56 资产减值损失 20 46 32 35
非流动资产 1745 1233 1031 879 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 657 361 300 300 投资净收益 106 347 144 172
固定资产 767 641 585 523 营业利润 216 522 443 584
无形资产 187 126 88 40 营业外收入 9 13 0 0
其他非流动资产 133 104 58 15 营业外支出 5 14 0 0
资产总计 3050 2781 4163 4733 利润总额 219 522 443 584
流动负债 1480 926 1129 1229 所得税 35 101 80 106
短期借款 727 207 380 322 净利润 185 421 362 478
应付账款 375 453 445 574 少数股东损益 41 63 53 70
其他流动负债 378 267 304 333 归属母公司净利润 144 358 309 408
非流动负债 166 155 144 136 EBITDA 393 692 562 698
长期借款 150 100 107 95 EPS（元） 0.29 0.72 0.55 0.72
其他非流动负债 16 55 37 41
负债合计 1646 1081 1273 1365 主要财务比率
少数股东权益 303 275 329 399 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 494 494 567 567 成长能力

资本公积 192 192 947 947 营业收入 1.5% 4.9% 7.6% 26.9%
留存收益 416 739 1048 1455 营业利润 -8.7% 142.2% -15.3% 31.9%
归属母公司股东权益 1102 1424 2562 2969 归属于母公司净利润 0.2% 148.5% -13.6% 31.8%
负债和股东权益 3050 2781 4163 4733 获利能力

毛利率(%) 18.3% 21.6% 24.1% 24.4%
现金流量表 净利率(%) 5.4% 12.7% 10.2% 10.6%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 13.1% 25.1% 12.1% 13.7%
经营活动现金流 249 247 0 0 ROIC(%) 16.5% 41.4% 37.1% 53.5%
净利润 185 421 362 0 偿债能力

折旧摊销 117 130 0 0 资产负债率(%) 54.0% 38.9% 30.6% 28.8%
财务费用 60 39 9 1 净负债比率(%) 54.02% 28.36% 38.25% 30.54%
投资损失 -106 -347 -144 -172 流动比率 0.88 1.67 2.77 3.14
营运资金变动 -23 -73 0 0 速动比率 0.50 1.19 2.32 2.63
其他经营现金流 16 77 -227 171 营运能力

投资活动现金流 -614 577 0 0 总资产周转率 0.93 0.97 0.87 0.86
资本支出 322 113 0 0 应收账款周转率 8 9 8 9
长期投资 -361 329 0 0 应付账款周转率 4.48 5.33 5.12 5.70
其他投资现金流 -653 1019 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 185 -574 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.25 0.63 0.55 0.72
短期借款 189 -520 173 -58 每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 0.44 0.50 0.65
长期借款 120 -50 7 -12 每股净资产(最新摊薄) 1.94 2.51 4.52 5.24
普通股增加 219 0 73 0 估值比率

资本公积增加 -219 0 755 0 P/E 66.97 26.95 31.19 23.65
其他筹资现金流 -124 -3 -1009 70 P/B 8.75 6.77 3.76 3.25
现金净增加额 -183 249 0 0 EV/EBITDA 24 13 17 13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰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 

 

华泰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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