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宁波华翔公布2010年一季报，实现收入6.68亿（同比31%,环比-5%），净利润8245万

元（同比13倍，环比-52%），EPS0.15元。 

 
 

公司在以往国内收购过程中实现跨越式增长。本次拟收购标的资产规模较大，随着欧美

汽车市场的复苏，公司面临的收购成本上升，困难加大。 

 

1、收入随轿车市场大幅增长。一季度营业收入同比增加 31%，主要原因是上年同期受

经融危机影响，营业收入大幅下降而基数较低；本期受国家行业利好政策持续影响，公

司主要配套的上海大众、一汽大众等整车厂产品持续热销带动了公司营业收入增长。通

过前几年的相关积累，公司产品市场份额进一步扩大，配套新车型新产品的量产，使得

公司业绩大幅上升。 

 

2、报表结构有所变化。净利润环比下降是因公司 09年出售陆平机器、一汽富奥股权，

投资收益于 09年四季度确认，当期基数较高。剔除此影响，1Q10投资收益环比增加 56%，

其中：一汽富奥投资收益环比大增（一汽富奥主要客户一汽集团 1Q10销售 63万辆，同

比增长 73%）。 

 

3、2010年延续较快增长。公司于 4月初定向增发募集资金成功，内饰件等业务进一步

拓宽；公司主要客户 2010年依然有较多新车推出计划，我们预计公司内饰件收入将增

长 20%以上。由于陆平机器股权已售出，2010年公司整体收入将同比略有降低，但毛利

水平将有所提高。按可比口径，公司 2010年利润增幅在 20%左右。 

 

4、海外收购困难加大。公司拟收购标的资产规模较大，本次收购难度大于公司以往在

国内的收购事项。随着欧美汽车市场的复苏，公司面临的收购成本上升，困难加大，时

间延迟。 

 

5、下调投资评级为“推荐”。按最新总股本测算，预计公司 2010年、2011年每股收

益分别为 0.50元、0.61元，动态 PE在 25倍左右。考虑公司国际收购面临一定困难，

同时股价已反映一定收购预期，其市盈率水平在汽车股中居于较高水平，下调投资评级

为“推荐”。 
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图表1 宁波华翔季度业绩及指标                                    单位：万元 

项目 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 

营业总收入 59712 70699 65488 72408 51128 76789 83022 70421 66775 

投资净收益 2194 4482 2169 1802 387 6630 5680 21987 5423 

净利润 4423 6172 3790 12 595 9247 8605 17331 8245 

每股收益（元） 0.08 0.11 0.07 0.00 0.01 0.16 0.15 0.31 0.15 

毛利率 18.5% 19.4% 19.7% 15.8% 17.5% 21.0% 22.8% 23.9% 22.0% 

销售费用率 2.4% 3.9% 3.0% 4.0% 3.1% 3.0% 3.3% 3.6% 4.0% 

管理费用率 7.0% 6.1% 8.9% 8.5% 9.1% 7.5% 6.8% 13.0% 8.1% 

财务费用率 1.9% 2.1% 2.2% 2.6% 2.4% 1.9% 1.5% 0.0% -0.5% 

三项费率 11.4% 12.1% 14.1% 15.1% 14.6% 12.3% 11.6% 16.5% 11.6% 

所得税率 10.2% 16.0% 11.6% 116.4% 40.5% 8.4% 12.3% 27.5% 10.1% 

资料来源：公司公告 

 

图表2 宁波华翔盈利预测                                          单位：万元 

项目 2007年 2008年 2009年 2010E 2011E 

一、营业总收入 264325 268307 281360 274404 321052  

二、营业总成本 244250 257381 263795 249562 291046  

    营业成本 213761 219225 220520 215407 252026  

    营业税金及附加 299 567 464 550 620  

    销售费用 10416 9064 9077 8781 10274  

    管理费用 17286 20462 25197 20580 23116  

    财务费用 1360 6023 3897 2744 3211  

    资产减值损失 1128 2039 4640 1500 1800  

三、其他经营收益 3556 21295 50879 13000 15500  

    投资净收益 3556 10647 34683 13000 15500  

四、营业利润 23631 21574 52248 37842 45506  

    加：营业外收入 1849 708 1282 1200 1500  

    减：营业外支出 405 516 1373 800 900  

五、利润总额 25075 21765 52156 38242 46106  

    减：所得税 4774 3424 10099 5048 6121  

六、净利润 20301 18341 42057 33193 39985  

    减：少数股东损益 5940 4040 6279 5000 5500  

    归属于母公司所有者的净利润 14362 14301 35778 28193 34485  

七、每股收益(元) 0.25 0.25 0.63 0.50 0.61  

资料来源：平安证券研究所 
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宁波华翔2009年报点评——专注内饰业务，力争国内外均有拓展（2010年4月15日） 

减档前行，耐力致胜——汽车行业2010年投资策略（2009年11月26日） 

宁波华翔2009中报点评——受益于中高档乘用车销量增长（2009年7月28日） 

宁波华翔非公开发行股票预案点评——加快区域布局，优化产品结构（2009年7月16日） 

宁波华翔2008年报点评——改装车业务影响公司业绩稳定性（2009年4月22日） 
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