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宁波华翔(002048)调研报告 
——最有开拓精神的汽车零部件企业 

谨慎推荐 

        首次评级 

可选消费/汽车零配件 发布时间：2010 年 5 月 19 日  

投资要点： 

 自 2005 年上市以来，经过 5 年的摸索和实践，公司已经成为定

位清晰、初具规模的汽车零部件企业。主要产品是汽车内外饰件。

公司是上海大众、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、沈阳华晨金杯等国内汽车制造商的主

要零部件供应商之一。 

 公司管理层具有极强的资本运作能力，使得公司的业务结构不断

优化、资产质量不断提高。自公司上市以来，已进行多次资产并

购，其中长春华翔轿车消声器有限责任公司、一汽富奥汽车零部

件股份有限公司等公司的并购重组，堪称杰作。 

 公司管理层雄心勃勃，做好充分的准备，积极推动公司全球战略

布局工作。公司多次明确表示：将适时启动全球的战略布局工作，

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。 

 公司自 2002 年以来，业绩呈快速增长态势。自 2002 年至 2009

年，公司业绩年复合增长率为 48%；而自公司 2005 年上市以来，

业绩年复合增长率为 101%。 

 根据公司现有业务的发展态势及行业的发展状况，不考虑公司资

产收购等因素，按最新总股本，公司 2010-2011 年每股收益分别

为 0.70 元和 0.77 元，动态 PE 为 16.80 倍、15.27 倍，最新 PB

为 2.83 倍。我们给予“谨慎推荐”的投资评级。 

 两方面消息可能诱发公司股价上涨：一是公司国际并购；二是一

汽富奥上市。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 281,360 4.86 35,778 150.17 0.63 18.67
2010E 350,000 24.42 39,500 10.43 0.70 16.80

2011E 400,000 14.29 43,900 11.14 0.77 15.27

2012E     
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市场数据 2010-5-19

收盘价： 11.80 元

52 周最高价： 17.45 元

52 周最低价： 7.62 元

平均持仓成本： 14.14 元 

基本数据 2010Q1 

总股本（万股）： 56,714

流通 A股（万股）： 56,714

每股收益（元）： 0.17

每股净资产（元）： 4.16

每股经营现金流（元）： 0.14

市净率： 2.83

 
分析师: 刘立喜 
执业证书编号：S0550207100055 
TEL: (8621)6336 7000 - 268 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: llx365@vip.sina.com 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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5 月 7 日，我们参加了公司股东大会。先后与公司的董秘、独立董事、董事长、

总经理、财务总监、机构投资者等进行了深入交流。我们的总体判断是：在中国的汽

车零部件企业中，公司是最有开拓精神的企业之一，值得长期关注，考虑到汽车行业

的强周期性，我们暂给予公司“谨慎推荐”的投资评级。 

 

1、公司股权结构： 

2010 年年 3月 31 日，公司完成了自 2005 年上市以来的第二次非公开增发融资。

公司向包括华宝信托（2000 万股）、博时基金（1640 万股）等 7名特定投资者非公开

增发 7340 万股，每股发行价 11.88 元，募集资金总额 8.51 亿元。公司最新的股权结

构如下图所示。 

 
图 1  公司新股发行后股权结构 

 

资料来源：公司公告  东北证券金融与产业研究所 

 

其中，华翔集团为公司董事长周晓峰父亲周辞美先生控股。华翔集团持有公司

6.31%，加上周晓峰持有的 15.86%，累计 22.17%，相对控股公司。 

根据公开资料，尽管公司并没有实施股权激励计划，但除董事长周晓峰及其关联

方持有公司 22.17%的股权之外，公司总经理林福青持有公司股票 33.768 万股，副总

经理楼家豪持有公司股票 203.8191 万股，董秘持有公司股票 42.76 万股，财务总监

持有公司股票 41.20 万股，……。还有，公司注册地宁波象山联众投资公司持有公司

股权 3320.27 万股，一直未动，该公司与公司并有关联关系。 

另外，2010 年 3 月份进行的第二次非公开增发，共发行 7340 万股，发行价每股

11.88 元。机构参与踊跃，列表如下： 

 



公司研究报告 

3 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的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业务服务。本报告版权归我公司所有。 

表 1  公司非公开增发参与对象、认购数量及锁定期 

 
资料来源：公司公告 

 

综上所述，公司的股权结构比较合理，股东持股稳定，机构投资人对公司的投资

价值比较认同。调研时，我们与杭州麦田立家公司的总裁做了沟通，证实了我们的观

点。 

 

2、公司主营业务： 

公司 2005 年 6 月上市。上市至今，公司资产经过多次的整合、收购、增资等行

为，2009 年 8 月，公司以 3.51 亿元的价格出售了所持有的辽宁陆平机器股份有限公

司 73.8%的全部股权，公司不再从事军用改装车业务。 

目前，公司的主营业务为汽车零部件开发、生产和销售，主要产品是汽车内外饰

件。公司是上海大众、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、沈阳华晨金杯等国内汽车制造商的主要零部件供应商之一。公司主要配套

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。 

 

公司2009年分产品营业收入占比

内饰件
36%

改装车
20%

金属件
20%

饰件
10%

汽车电子电器附件
9%

其他
5%

 

资料来源：公司公告  东北证券金融与产业研究所 
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公司主要产品应用于汽车内外系统、汽车底盘系统、汽车电器及空调配件、汽车

发动机系统，主要产品包括仪表板总成、门内饰板总成、胡桃木饰件总成、中央通道

总成、前后档风玻璃包边、线路保护器、空调蒸发器组件、冲压及焊接件等。 

 

公司本部没有制造业务，全部制造业务都放在下属全资、控股、参股的子公司里。

截止 2010 年一季度末，公司共持有 15 家汽车零部件企业的股权。比较重要的公司列

示如下： 

 

（1）宁波井上华翔汽车零部件有限公司。该公司成立于 2002 年 12 月，注册资

本 800 万美元，公司占出资比例的 50%。主要从事各类汽车内饰件的生产与销售，主

要产品包括门内饰板总成、饰柱等，主要配套车型为上海大众“帕萨特领驭”、天津

丰田“花冠”、“卡罗拉”、“锐志”、“RAV4”等。截止 2009 年 12 月 31 日，该公司总

资产 34,682.17 万元、净资产 15,795.07 万元，2009 年度实现营业收入 54,553.89

万元，剔除合并报表范围内关联交易后实现营业收入 24,795.08 万元，对合并报表净

利润贡献 2,694.55 万元。 

 

（2）长春华翔轿车消声器有限责任公司。该公司是在收购长春消声器厂的基础

上组建，注册资本为人民币 7,459 万元，公司占出资比例的 90.23%。主要产品有轿车

消声器、排气系统总成，为一汽大众、一汽轿车进行配套。截止 2009 年 12 月 31 日，

该公司总资产 40,678.42 万元、净资产 30,544.23 万元,2009 年实现营业收入

56,591.83 万元,剔除合并报表范围内关联交易后实现营业收入 56,591.83 万元，对

合并报表净利润贡献 10,653.76 万元（包含从参股公司长春佛吉亚取得的投资收益）。 

 

（3）一汽富奥汽车零部件股份有限公司。该公司是由一汽集团下属全资子公司

富奥汽车零部件有限公司整体改制基础上，由本公司、一汽集团、原富奥公司经营层

发起设立的，公司成立于 2007 年 12 月,注册资本 100,000 万元人民币,公司占出资比

例的 49%，于 2009 年 10 月出让 29%股权，截止报表日公司拥有富奥公司 20%股权，主

要产品分为环境控制系统、转向及传动系统等六大体系，覆盖了重、中、轻、微型商

用车和高、中、低档乘用车系列车型。截止 2009 年 12 月 31 日，该公司总资产

420,036.97 万元、净资产 113,992.74 万元， 2009 年实现营业收入 334,699.79 万元，

实现投资收益 9,545.14 万元。 

 

（4）宁波玛克特汽车饰件有限公司。该公司成立于 2002 年 1 月，为中外合资企

业，注册资本 640 万欧元，公司占出资比例的 75%。主要从事汽车复合内饰件（胡桃

木）的生产和销售，主要产品为天然胡桃木饰件、IMD 胡桃木饰件等，主要配套车型

为“帕萨特领驭”、“奥迪”、“沃尔沃”等。该公司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，市场进入时间较早、获取主机厂定单的机会较

多、毛利水平较高。2009 年为沃尔沃开发的 S80 真木饰件实现了批量供货。截止 2009

年 12 月 31 日，该公司总资产 20,185.84 万元、净资产 7,886.65 万元,2009 年度实现

营业收入 20,651.50 万元，剔除合并报表范围内关联交易后实现营业收入 18,895.15 

万元，对合并报表净利润贡献 1,147.14 万元。 

 

（5）上海大众联翔汽车零部件有限公司。该公司成立于 1997 年 12 月，注册资

本 1,000 万元人民币，公司占出资比例的 100%。主要从事汽车零部件的生产和销售，
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主要产品为饰柱等，主要配套车型为“桑塔纳”、“中华”，“奥迪”等。2006 年 12 月，

公司受让上海大众联合发展有限公司所持有上海联翔 49%的股权,上海联翔成为公司

全资子公司。截止 2009 年 12 月 31 日，该公司总资产 5,627.49 万元、净资产 2,236.08

万元,2009 年度实现营业收入 13,324.82 万元,剔除合并报表范围内关联交易后实现

营业收入 2,257.30 万元，对合并报表净利润贡献 440.05 万元。 

 

3、公司能力判断： 

（1）自 2005 年上市以来，经过 5 年的摸索和实践，公司已经成为定位清晰、初

具规模的汽车零部件企业。 

公司刚上市时，持有路平机器 20%的股权，后来逐步增持，至 2009 年 8 月退出时，

持有陆平机器 73.8%的股权。因此，公司的主营业务包括汽车零部件和军用改装车两

块。对于中小板上市公司来说，业务定位不太清晰。军用改装车收入占比为 37.39%，

汽车零部件占比为 62.61%。而且两块业务几乎没有相关性，不能产生协同效应。 

2009 年 8 月，公司出售了陆平机器的全部股权。使得公司将全部精力投入到主业

——汽车零部件业中。 

 

（2）公司管理层具有极强的资本运作能力，使得公司的业务结构不断优化、资

产质量不断提高。 

公司上市后，有两个大的资本运作，对公司影响较大。一个是收购了长春消声器

厂，组建长春华翔轿车消声器有限责任公司。目前该公司成为对公司利润最大的子公

司，2009 年贡献净利润 1.07 亿元，占公司净利润总额的 30%。 

另一个是公司2007年 12月出自4.9亿元参与了一汽集团下属全资子公司富奥汽

车零部件有限公司整体改制。改制完成后，公司持有一汽富奥汽车零部件股份有限公

司 49%的股权，一汽集团持有 35%，富奥管理层持有 16%。公司能够成为一汽富奥的控

股股东，实在是大手笔。主要产品分为环境控制系统、转向及传动系统等六大体系，

覆盖了重、中、轻、微型商用车和高、中、低档乘用车系列车型。2009 年，富奥公司

为公司贡献投资收益 6,372.06 万元，成为公司另一大净利润贡献源。 

 

（3）公司管理层雄心勃勃，做好充分的准备，积极推动公司全球战略布局工作。 

公司多次明确表示：将适时启动全球的战略布局工作，根据公司发展的实际情况，

现有产品的特点，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。 

2009 年 10 月公司出让 29%的富奥公司的股权。公司公告，作为富奥公司第一大

股东,依据相关法律、法规，富奥公司要成为上市公司，在股东结构方面存在着障碍，

为了推动富奥公司进入资本市场，经与相关方协商同意，公司转让所持富奥公司 29%

的股份，仍持有 20%的股份，为富奥公司第三大股东。此项交易获得资金 3.364 亿元，

为公司全球化战略布局做了资金上的准备。另外，公司出售陆平机器的股权，获得资

金 3.51 亿元。截止，2010 年一季度末，公司账上有货币资金 13.62 亿元，应收账款

3.32 亿元，应收股利 1.04 亿元，存货 5.35 亿元，累计流动资产 24.88 亿元，而公司

资产负债率仅为 29.67%，公司已经为国际并购作了较为充分的准备。 

另外，公司管理层为公司未来的发展制订了宏大的发展规划：到 2012 年，通过

国际并购和现有资产的经营，公司合并报表营业收入达 100 亿元，比 2009 年的 28.14

亿元，增长 2.55 倍；到 2017 年，公司营业收入到 300 亿元。 
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4、公司过往业绩： 

根据下图，我们可以得出两点： 

（1）公司自 2002 年以来，业绩呈快速增长态势。自 2002 年至 2009 年，公司业

绩年复合增长率为 48%；而自公司 2005 年上市以来，业绩年复合增长率为 101%。 

 

（2）公司仍逃不过汽车行业强周期性的特点，但相比整车制造企业来说，业绩

波动幅度相对较小。公司两次业绩下滑，都处在汽车行业的周期低点。 

 

    归属于母公司所有者的净利润变动趋势
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资料来源：Wind资讯  东北证券金融与产业研究所 
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资料来源：Wind资讯  东北证券金融与产业研究所 

 



公司研究报告 

7 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的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业务服务。本报告版权归我公司所有。 

5、公司投资评级： 

根据公司现有业务的发展态势及行业的发展状况,不考虑公司资产收购等因素,

按最新总股本,公司 2010-2011 年每股收益分别为 0.70 元和 0.77 元,按 5 月 17 日收

盘价 11.41 元计算,公司动态 PE 为 16.30 倍、14.82 倍，最新 PB 为 2.77 倍。我们给

予“谨慎推荐”的投资评级。 

两个因素可能触发公司股价大涨： 

1、目前公司正在筹划国际并购，前期大幅上涨，因公司国际并购传闻，后又大

跌，因欧洲经济形势好转，收购推迟。但根据调研，公司管理层已经为此努力了 4 年

时间，并购成功是早晚的事。一旦成功，对公司业务将造成重大影响，将导致公司股

价大幅上涨。 

2、公司持股 20%的一汽富奥，正在筹划上市，计划今年实现上市。一旦上市成功，

必将刺激公司股价大幅上涨。 

 

 

宁波华翔（002048）盈利预测 
单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 
营业收入 2683 2813 3500 4000 
         增长率（%） 3.16% 36.44% 36.82% 30.18% 
    营业成本 2192 2205 2800 3200 
         综合毛利率（%） 18.30% 21.61% 20.00% 20.00% 
    营业税金及附加 5.67 4.6 5 6 
    销售费用 90.64 90.7 120 150 
    管理费用 204.62 251.9 300 330 
    财务费用 60.23 38.9 50 60 
    三项费用 355.49 381.5 470 540 
         期间费用率（%） 13.25% 13.56% 13.43% 13.50% 
    资产减值损失 20.39 46.40 50.00 60.00  
    公允价值变动收益 0 0 0 0 
    投资收益 106.47 346.83 400.00 450.00  
营业利润 215.92 522.33 575 644 
         营业利润率（%） 8.05% 18.57% 16.43% 16.10% 
    营业外收入 8.78 12.8 15 15 
    营业外支出 5.16 13.7 10 10 
利润总额 219.54 521.43 580 649 
         利润率（%） 8.18% 18.54% 16.57% 16.23% 
    所得税 34.66 100.99 110 130 
         实际税负比率（%） 16% 19% 19% 20% 
净利润 184.88 420.44 470 519 
    少数股东权益 40.72 62.7 75 80 
归属于母公司所有者的净利润 144.16 357.74 395 439 
        增长率（%） -82.63% 482.04% 110.75% 72.95% 
总股本（百万股） 567.14 567.14 567.14 567.14  
每股收益（元） 0.25 0.63 0.70 0.77  
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
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