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宁波华翔发布《关于出售控股子公司“陆平机器”73.80%股份的公告》：2009 年 8 月 27

日公司与金城集团有限公司签署了《关于辽宁陆平机器股份有限公司股权转让协议》，

拟将所持陆平机器 73.8%股权出售给金城集团。本次交易完成后，宁波华翔不再持有陆

平机器股份。 

 
 
我们在08年公司年报点评《宁波华翔(002048)2008年报点评--改装车业务影响公司业绩稳

定性》中指出： “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。” 

 
此次公司出售其所持有的陆平机器的股权符合公司发展战略，也符合我们一直以来的期

望。 

 

2008年，公司汽车配件销售收入为16.8亿元，营业利润3.36亿元。09年上半年，公司汽车

内饰件业务收入8.98亿元，同比增长4.2%，毛利率19.61%。 

 

1、本次交易概况 

 

宁波华翔拟将其所持有的辽宁陆平机器股份有限公司73.80%的股份，以35055万元的价格

出售给中国航空工业集团之全资子公司金城集团。2009年8月27日公司与金城集团有限公

司签署了《关于辽宁陆平机器股份有限公司股权转让协议》。本次交易完成后，宁波华翔

不再持有陆平机器股份。本次股权转让须取得受让方金城集团上级主管部门中国航空工业

集团公司的同意批复并完成相关程序后，提交宁波华翔股东大会审议批准。本次交易不构

成公司重大资产重组，依据相关规定，无需经过其他部门的批准。 

 

陆平机器主要从事特种改装车的生产及销售，主要产品有大板方舱式特种改装车（军 

品）及卫星天线、电力开关柜等。 
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图表 1  陆平机器经审计的各项主要财务指标                        单位：百万元 

项目 2008 年 12 月 31 日 2009 年 3 月 31 日 

资产总额 618 577 

负债总额 348 344 

所有者权益 270 232 

营业收入 1003 206 

营业利润 68 17 

利润总额 67 17 

净利润 50 12 

资产负债率 56% 60% 

全面摊薄 ROE 18% 5% 

资料来源：公司公告 

 

2、专注汽配业务，为下一步发展积蓄力量 

 

 退出陆平有利于业绩稳定性：相较于公司内饰件业务，改装车业务波动相对较大，影

响了公司业绩稳定。加上陆平业务独立性强，与宁波华翔内饰件业务协同效应不明显，出

售陆平股权将有利于公司专注于汽车配件，同时也增强了后续业绩稳定性。 

 

图表 2  汽车内饰件与军用改装车业务历年经营状况                    单位：万元 

营业收入 2006 年 2007 年 2008 年 2009H1 

汽车配件 98492 131297 168000 89803 

YOY 151.58% 33.31% 27.95% 9.21% 

军用改装车 34572 118764 100307 38114 

YOY  243.52% -15.54% -5.97% 

营业利润 2006 年 2007 年 2008 年 2009H1 

汽车配件 20831 29068 33610 17378 

YOY  39.54% 15.63% 1.19% 

军用改装车 7134 19099 15472 7709 

YOY  167.72% -18.99% 9.33% 

毛利率 2006 年 2007 年 2008 年 2009H1 

汽车配件 21.15% 22.14% 20.01% 19.35% 

军用改装车 20.63% 16.08% 15.42% 20.23% 

收入构成 2006 年 2007 年 2008 年 2009H1 

汽车配件 66.38% 49.67% 62.61% 70.20% 

军用改装车 23.30% 44.93% 37.39% 29.80% 

营业利润构成 2006 年 2007 年 2008 年 2009H1 

汽车配件 68.27% 60.35% 68.48% 69.27% 

军用改装车 23.38% 39.65% 31.52% 30.73% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

07年，改装车业务收入占到公司总收入一半，陆平机器贡献的营业利润占四成。但08年，
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陆平机器收入、利润下滑，毛利率下降，给宁波华翔造成拖累。 

 

从历年经营情况看，陆平机器毛利率多数时候低于内饰件业务，且有较大波动，而公司汽

车配件业务则一直稳定在20%左右。 

 

09年上半年，陆平机器收入3.8亿元，贡献权益净利润2037万元，占宁波华翔上半年净利

润比例为20.7%，折合每股EPS0.04元。 

 

 择机启动全球布局工作：通过本次交易，宁波华翔将更专心于汽车零部件主业。本次

交易退出与汽配主业无关的军用改装车业务，也充实了公司现金流，将为公司一直所追求

的全球战略布局助力。 

 

08年下半年，由于全球经济环境的恶化，公司中止了寻找国外标的的推进工作，规避了国

际市场风险。危机过后，公司可选择的国外标的工厂范围更广、价格更为合理。 

 

公司将择机适时启动汽配业务的全球的战略布局工作，根据公司发展现状及现有产品的特

征，依照具有“劳动力密集”、“高技术壁垒”、“资金密集型”这三大原则，努力培育

具有国际竞争力的核心产品，使公司成为国际上该类产品最大的供应商，完成全球的布局，

并进入全球主流整车的全球采购平台。 

 

3、盈利预测与投资建议 
 

本次交易完成后，宁波华翔将取得17660.06万元（税前）的收益，计入09年业绩，同时财

务费用也有所下降。由于本次交易后公司不再持有陆平机器的股份，宁波华翔之合并报表

营业总收入将下降，净利润也将受到一定影响，但公司主业更为突出，资产质量更优。随

着国内地域布局及全球战略的推进，长期成长空间较大、竞争优势进一步稳固。 

 

我们调整公司2009、2010年业绩预测分别为0.74、0.51元。其中，09年陆平股权出售一次

性收入影响EPS约为0.3元，此外，陆平机器09年业绩贡献EPS约为0.05元，剔除这两项影

响，宁波华翔09年经营性EPS为0.49元。  

 

暂预计2010年业绩0.51元，不排除公司资产变化和业绩提升给投资者带来的惊喜。 
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图表 3  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 255000 241500  

二、营业总成本 146124  244250 257381 235880 221305  

    营业成本 126511  213761 219225 204420 190785  

    营业税金及附加 401  299 567 570 540  

    销售费用 5491  10416 9064 8925 8453  

    管理费用 11182  17286 20462 18615 16905  

    财务费用 2456  1360 6023 2550 3623  

    资产减值损失 83  1128 2039 800 1000  

三、其他经营收益 2620  3556 10647 15000 16000  

    公允价值变动净收益 13          

    投资净收益 2606  3556 10647 15000 16000  

    汇兑净收益           

四、营业利润 15008  23631 21574 34120 36195  

    加：营业外收入 1428  1849 878 18560 1200  

    减：营业外支出 210  405 516 800 1000  

五、利润总额 16225  25075 21935 51880 36395  

    减：所得税 2166  4774 3466 7376 4079  

六、净利润 14059  20301 18469 44504 32316  

    减：少数股东损益 4019  5940 4072 8000 7110  

    归属于母公司所有者净利润 10040  14362 14397 36504 25206  

七、每股收益(元) 0.20  0.29 0.29 0.74 0.51  

资料来源：平安证券研究所 
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