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宁波华翔公布 2008 年报：实现营业收入 26.83 亿元，同比增长 1.5%；净利润 1.44 亿元，

同比增长 1.96%。每股收益 0.29 元，每股净资产 2.23 元。公司拟每 10 股派发现金红利

0.7 元(含税)。 

 
 
公司的汽车零部件业务主要为上海大众、上海汽车、一汽大众、一汽轿车、上海通用、天

津一汽丰田、东风日产、沈阳华晨金杯等企业配套。主要产品为汽车内外饰件，配套车型

包括“帕萨特领驭”、“奥迪”、“君越”、“斯柯达”、“荣威”“皇冠”、“锐志”、

“卡罗拉”、“天籁”、“马自达”、“桑塔纳”、“捷达”“POLO”、“赛欧”、“中

华”等。 

 
1、汽车零部件业务增长平稳 
 

公司客户主要为国内中高端轿车企业，其中上海大众、上海通用配套比例较高。08年轿车

行业增长态势低迷，全年仅同比增长6.78%。但公司汽车配件业务依然取得16.56%的增幅，

整体收入增长放缓主要是受到改装车业务拖累。 

 
图表1 宁波华翔主要客户 08 年销量                                  单位：辆 

客户名称 2007 年 2008 年 同比增长 

上海大众 456424 490087 7.38% 

上海汽车 16549 26007 57.15% 

一汽大众 461369 498953 8.15% 

一汽轿车 80496 119812 48.84% 

上海通用 474546 432001 -8.97% 

一汽丰田 282632 366045 29.51% 

东风日产 271915 350520 28.91% 

华晨金杯 130338 103912 -20.27% 

轿车行业  5046934 6.78% 

资料来源：中国汽车工业协会 
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图表2  主要配套车型 08 年销量情况                                 单位：万辆 
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资料来源：中国汽车工业协会 

 

图表3 宁波华翔 2008 年收入及毛利率                              单位：万元 

营业收入 毛利率 
主营业务 

2008 年 同比增长 2008 年 增加百分点 

汽车配件 153040 16.56% 21.12% -1.02 

改装车 99542 -16.19% 15.20% -0.88 

资料来源：公司公告 

 

2、投资收益大增 
 

公司08年营收与上年持平，但成本上升造成毛利水平下降和主营业务利润下滑。净利润持

平主要是依靠投资收益的大幅增长，其中：公司持有49%股权的富奥汽车零部件股份有限

公司贡献投资收益6372万元。 

 

图表4 宁波华翔 08 年主要财务项目及同比                           单位：万元 

主要利润表项目 2007 年 2008 年 同比增幅 

营业总收入 264325 268307 1.51% 

资产减值损失 1128 2039 80.76% 

投资净收益 3556 10647 199.41% 

净利润 14120 14397 1.96% 

主要比率 2007 年 2008 年 同比增加百分点 

毛利率 19.13% 18.29% -0.84 

销售费用率 3.94% 3.38% -0.56 

管理费用率 6.54% 7.63% 1.09 

财务费用率 0.51% 2.24% 1.73 

三项费率 10.99% 13.25% 2.26 

净利率 5.34% 5.37% 0.03 

资料来源：平安证券研究所 

 

公司08年资产减值损失同比增长81%，主要是由于存货跌价准备损失增幅较大，由07年的
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451万元增长为08年的2055万元,增幅为355%。从季度看，公司存货跌价准备损失主要体现

在第四季度。 

 

公司汽车内饰件主要原材料为ABS、聚丙烯、尼龙、聚甲醛等，均与原油价格相关密切。08

年上半年的原油价格高企、下半年下游需求下滑影响公司毛利率。其中：汽车业务毛利率

同比下降1个百分点，改装车业务毛利率亦有所下滑。但公司成本控制能力较强，在采购、

生产等多环节强化管理，毛利下滑幅度较小。 

 

08年公司管理费用率增加1个百分点，从季度看主要是第三、四季度管理费用增加较多。

同时公司08年财务费用增长明显，主要是年内短期借款增长35%导致利息费用上升。 

 

图表5 宁波华翔 08 年单季度业绩                                  单位：万元 

项目 Q1 Q2 Q3 Q4 

营业总收入 59712 70699 65488 72408 

YOY 44.96% 49.64% -17.06% -25.30% 

资产减值损失 101 224 164 1549 

YOY 34.62% -9.78% -3.31% 144.25% 

投资净收益 2194 4482 2169 1802 

YOY 175.69% 396.18% 599.27% 16.55% 

净利润 4423 6172 3790 12 

YOY 88.83% 77.68% -36.93% -99.53% 

毛利率 18.52% 19.39% 19.65% 15.80% 

YOY -0.36 -2.99 -1.15 -0.48 

销售费用率 2.38% 3.93% 2.98% 4.02% 

YOY -1.44 -0.15 0.17 -0.82 

管理费用率 7.05% 6.10% 8.87% 8.47% 

YOY -0.53 -1.5 4.15 1.41 

财务费用率 1.95% 2.11% 2.24% 2.63% 

YOY 1.39 1.85 1.55 2.15 

净利率 7.41% 8.73% 5.79% 0.02% 

YOY 1.72 1.38 -1.82 -2.6 

资料来源：公司公告 

注:财务比率YOY指同比增加百分点 

 

分公司看，汽配件的主要收入来源增幅较为稳定，陆平改装车同比下滑16%，这也是导致

公司08年东北地区主营业务收入下降的原因，而在浙江、上海地区，公司收入同比增长了

12%、68%。 
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图表6 宁波华翔下属企业 08 年收入及增幅                           单位：万元 

参控公司 参股比例 2007 年 2008 年 同比增长 

富奥零部件 49%  306680  

陆平机器 73.80% 119285 100307 -15.91% 

井上华翔 50% 33751 50837 50.62% 

华翔消声器 90.23% 32266 44323 37.37% 

宁波诗兰姆 50% 15491 18051 16.53% 

宁波玛克特 75% 13745 12610 -8.25% 

华翔日进 75% 17910 12343 -31.08% 

大众联翔 100% 9453 11395 20.54% 

南昌江铃华翔 50% 12522 11199 -10.57% 

米勒模具 75% 5559 7579 36.35% 

华新橡塑 51% 8423 7366 -12.54% 

公主岭内饰 75% 5810 5067 -12.78% 

维斯奥克华翔汽车镜 50%  3776  

安通林华翔 50%  1111  

华翔后视镜 75% 2573 565 -78.02% 

华翔设计 100% 537 468 -12.86% 

资料来源：公司公告 

 

图表7 宁波华翔营业收入分地区                                     单位：亿元 
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资料来源：公司公告 

 

3、2009年展望 
 

 有赖于中高档轿车的复苏 

 

从09年一季度看，轿车业销量增长主要得益于小排量车增幅较高的贡献，而以中高档车型

为主的合资企业销售尚未明显复苏。宁波华翔配套的也多为这些中高档车型，因此其配件

业务收入增长依赖中高档轿车的复苏。 

 

二季度后公司的主要客户上海大众、上海通用、一汽大众等均有全新车型推出，公司已接
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获部分车型订单，有望改善汽配件的收入及毛利率水平。 

 

 或择机退出陆平机器 

 

07年陆平机器销售良好，给宁波华翔的业绩增添了亮色。陆平的收入规模与公司汽配业务

相当，但因军品任务下达和结算时间的不均衡，对公司08年业绩造成一定拖累。 

 

此前宁波华翔也在公告中表示要择机退出陆平机器。我们判断若公司推出陆平机器，有利

于集中精力做好汽车内饰件主业，提高主业的平稳性和整体盈利能力，但整体收入规模将

有较大幅度缩小。 

 

此外，公司持有一汽富奥49%的股权，一汽集团持有该公司35%股权。若一汽集团整合旗下

零部件资源，公司有望受益于该事项。 

 

4、盈利预测与投资建议 
 

公司09年将受益于主要客户推出的新车型，新增车型的订单将取得相对较高的毛利率。此

外，由于原油价格相较于08年上半年回落较多，公司的主要原材料塑料粒子成本下降，也

是改善毛利率水平的利好因素。 

 

我们预计公司09年、2010年的每股收益为0.39元、0.46元。按09年4月21日收盘价，公司

动态市盈率21倍左右，市净率3.4倍，维持对其“强烈推荐”评级。 
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图表8 宁波华翔盈利预测                                          单位：万元 

 2006 年 2007 年 2008 年 2009E 2010E 

一、营业总收入 158512 264325 268307 286738 315411  

二、营业总成本 146124 244250 257381 267960 291519  

    营业成本 126511 213761 219225 231158 253667  

    营业税金及附加 401 299 567 620 680  

    销售费用 5491 10416 9064 10036 11039  

    管理费用 11182 17286 20462 20645 22079  

    财务费用 2456 1360 6023 4301 3154  

    资产减值损失 83 1128 2039 1200 900  

三、其他经营收益 2620 3556 10647 11500 12500  

    公允价值变动净收益 13         

    投资净收益 2606 3556 10647 11500 12500  

    汇兑净收益           

四、营业利润 15008 23631 21574 30278 36393  

    加：营业外收入 1428 1849 878 1000 1200  

    减：营业外支出 210 405 516 900 1000  

五、利润总额 16225 25075 21935 30378 36593  

    减：所得税 2166 4774 3466 4720 6023  

六、净利润 14059 20301 18469 25659 30569  

    减：少数股东损益 4019 5940 4072 6415 7642  

    归属于母公司所有者净利润 10040 14362 14397 19244 22927  

七、每股收益(元) 0.20 0.29 0.29 0.39 0.46  

资料来源：平安证券研究所 

 

 

 

 

汽车行业2009年4月投资月报——政策预期充分，估值渐入高区（2009年4月15日） 

汽车行业2009年3月投资月报——重卡市场东方欲晓（2009年3月13日） 

汽车行业2009年2月投资月报——汽车产业振兴政策效果初显（2009年2月21日） 
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