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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） 6870
 

相关研究  
 

 公司 2010 年 1 季度营业收入 6.68 亿元，同比 30.6%，环比-5.18%，同口

径比较（剔除陆平的收入 1.8 亿元）增长近一倍。营业收入大幅增长原因一

方面是收入基数低主要是由于汽车销量基数低，及整车企业通过压低零部

件售价将降价压力转移给上游零部件企业；另一主要原因是延续去年底今

年 1 季度所配套的上海大众、一汽大众、上海通用和一汽丰田销量仍处于

历史高位。根据我们对企业生产情况的跟踪，我们认为其配套客户销量增

速高于行业增速，因此公司 2010 年的收入增速亦高于行业增速；我们预计

2010 年公司营业收入增长 35%，其中金属件业务收入增长 20%，不含座椅

非金属饰件收入增长 50%，电子件不增长，其他业务增长 10%。 

 公司 2010 年 1 季度销售毛利 22.01%，考虑发展较快的桃木饰条业务毛利

较高（毛利 40-50%）及钢材涨价，预计 2010 年全年综合毛利率 24%。 

 公司 2010 年 1 季度投资收益 5423 万元。考虑公司在 9 月 16 日出售富奥

29%的股权，同时今年 1 季度全行业汽车反季节热销及去年 1 季度行业低

迷，因此 2010年 1季度和 2009年 4季度投资收益更具有可比性。公司 2010
年 1 季度投资收益较 2009 年 4 季度投资收益 3619 万元（剔除受让长期股

权投资的投资收益 1.84 亿元）环比增长 49.8%。公司投资收益主要由两部

分构成：富奥汽车零部件股份有限公司（持股 20%，为一汽集团配套环境

控制、转向及传动系统）和南昌江铃华翔汽车零部件有限公司（持股 50%，

为商用车北汽福田、江铃汽车等配套内外饰件、冲压件），其中富奥贡献大

部分投资收益。公司 2010 年 1 季度投资收益增加主要因为投资抢进度带来

一汽集团商用车热销，使得富奥利润大幅增长。我们预计商用车板块 2010
年呈现“前高后低”态势，因此我们估计公司投资收益也可能出现同样态

势。 

 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

0.59 元及 0.79 元。预计公司实施海外并购概率较大，尽管海外收购的进度

和对价都很难把握，但一旦实施成功将能大幅扩大业务发展空间和提高盈

利能力，因此我们维持“增持”评级。 

 
最近52周与沪深300对比股份走势图
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宁波华翔 深证成指

  

经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E
营业收入(百万元) 2813.6 667.7 3026.4  3841.1 

(+/-%) 4.9 30.6 7.6 26.9

归属母公司净利润(百万元) 357.8 82.5 336.5   463.6 

(+/-%)  148.5 1286.5 -5.9 37.8

EPS(元) 0.63 0.15 0.59  0.79 

P/E(倍) 24.5 106.1 25.9  19.4  
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 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/更新报告 2010-04-22          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             2 

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

2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E
流动资产 1548 2813 3442 营业收入 2814 3026 3841
  现金 540 2220 2695 营业成本 2205 2296 2904
  应收账款 338 369 477 营业税金及附加 5 5 7
  其他应收款 28 39 49 营业费用 91 106 134
  预付账款 30 37 44 管理费用 252 258 333
  存货 445 0 0 财务费用 39 -38 -68 
  其他流动资产 167 149 177 资产减值损失 46 46 46
非流动资产 1233 1377 1391 公允价值变动收益 0 0 0
  长期投资 361 460 427 投资净收益 347 163 187
  固定资产 641 625 594 营业利润 522 515 672
  无形资产 126 266 406 营业外收入 13 0 0
  其他非流动资产 104 26 -35 营业外支出 14 0 0
资产总计 2781 4190 4833 利润总额 522 515 672
流动负债 926 1078 1178 所得税 101 100 130
  短期借款 207 380 322 净利润 421 415 542
  应付账款 453 445 574 少数股东损益 63 79 92
  其他流动负债 267 253 282 归属母公司净利润 358 336 450
非流动负债 155 106 107 EBITDA 692 539 687
  长期借款 100 100 100 EPS（元） 0.72 0.59 0.79
  其他非流动负债 55 6 7
负债合计 1081 1184 1285 主要财务比率

 少数股东权益 275 354 446 2009 2010E 2011E
  股本 494 567 567 成长能力

  资本公积 192 947 947 营业收入 4.9% 7.6% 26.9%
  留存收益 739 1075 1525 营业利润 142.2% -1.4% 30.6%
归属母公司股东权益 1424 2589 3039 归属于母公司净利润 148.5% -5.9% 33.8%
负债和股东权益 2781 4127 4770 获利能力

毛利率(%) 21.6% 24.1% 24.4%
现金流量表 净利率(%) 12.7% 11.1% 11.7%

2009 2010E 2011E ROE(%) 25.1% 13.0% 14.8%
经营活动现金流 247 637 448 ROIC(%) 41.4% 50.2% 66.2%
  净利润 421 415 542 偿债能力

  折旧摊销 130 62 83 资产负债率(%) 38.9% 28.7% 26.9%
  财务费用 39 -38 -68 净负债比率(%) 28.36% 40.89% 33.07%
  投资损失 -347 -163 -187 流动比率 1.67 2.61 2.92
营运资金变动 -73 423 78 速动比率 1.19 2.61 2.92
  其他经营现金流 77 -62 0 营运能力

投资活动现金流 577 -65 18 总资产周转率 0.97 0.87 0.85
  资本支出 113 0 0 应收账款周转率 9 8 9
  长期投资 329 95 -33 应付账款周转率 5.33 5.12 5.70
  其他投资现金流 1019 30 -14 每股指标（元）

筹资活动现金流 -574 1107 9 每股收益(最新摊薄) 0.63 0.59 0.79
  短期借款 -520 173 -58 每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 1.12 0.79
  长期借款 -50 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.51 4.57 5.36
  普通股增加 0 73 0 估值比率

  资本公积增加 0 755 0 P/E 24.38 25.92 19.37
  其他筹资现金流 -3 105 67 P/B 6.12 3.37 2.87
现金净增加额 249 1679 476 EV/EBITDA 12 16 12

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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本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及

其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 

华泰联合证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我公司可能会持有报告中提及公司所发

行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

我们的研究报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发。我们向所有客户同时分发电子版研究报告。 
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