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研究结论 

 公司即将开始新一轮的快速增长。公司未来三年盈利水平快速增长的驱

动因素包括：1）、紧随下游整车企业的产能扩张而全国布局产能，此举

一方面有利于提升公司的市场份额，同时能有效降低公司的运营成本，提

升公司的盈利水平。公司目前的生产能力主要集中在长春、宁波和上海，

东北新工厂、成都新工厂预计在 2011 年、2012 年分别建成投产，南京工

厂、武汉工厂、福州工厂、佛山工厂也已经在筹划当中。2）、公司将进

入附加值较高的座椅产品系统。整车中座椅系统的价值量相当于非座椅内

饰产品总成的总和。公司现有产品附加值提升空间有限，公司募投项目将

涉足座椅系统相关零件产品，预计该项目建成达产后，产品销售收入和毛

利水平较目前的产品有大幅度的提高；3）、国际并购将帮助公司实现产

品技术水平和盈利水平的大幅度提升。公司 09 年分别出售了公司持有的

陆平机器厂 73.8%的股权、富奥公司 29%的股权，累计回笼现金约 7 亿

元人民币，同时公司于 10 年 3 月份完成了定向增发，募集资金 8.5 亿元。

公司目前的财务状况良好，资产负债率非常低，完全有实力开展国际并购。

国际并购将帮助公司拓展产品线，快速提升产品附加值，为公司盈利水平

的提高注入强劲动力。 

 参股公司富奥上市在即，将对公司产生积极的影响。一方面，富奥在资

本市场的支持下驶入发展的快车道，为公司贡献的投资收益有望快速增长;

另外一方面，富奥公司上市后，公司所持有的富奥公司的股权价值将获得

重估。如果公司获得比富奥公司投资回报率更高的投资机会，公司可以选

择减持所持有的富奥公司的股份，兑现二级市场所赋予的对富奥公司的流

动性和成长性估值溢价，为公司投资于回报率更高的项目提供现金支持。 

 投资评级。鉴于公司未来三年全国布局快速提升市场份额、进入全新产

品领域提升产品附加值、国际并购引进盈利能力较强的产品，富奥上市后

盈利水平进入快速上升通道，我们预计公司未来三年复合增长率有望超过

30%。2005-2007 年公司通过 IPO 与增发募集资金走上内涵+外延式共同

发展的快速成长之路，三年间公司净利润的年的复合增长率达 65%，期

间大部分交易日公司股价对应的市盈率在 20-50 倍之间；而目前公司处

境与 2005 年的非常相似，我们认为理应享受估值溢价。采用 PEG 法估

值，给予公司 2011 年 0.9 倍 PEG, 对应 PE 为 27 倍，目标价 25.92 元，

首次给予买入的投资评级。 

 近期可能的股价催化剂。1）、富奥公司上市，市场给予较高的估值水平；

2）、国际并购项目年内取得实质性进展。 

 风险因素。1）、乘用车行业景气程度显著下降：2）公司募投项目达产

及全国布局的进度低于预期；3）国际并购项目进展缓慢。4）原材料价格

大幅度上涨。 
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宁波华翔 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 32.40 58.74 60.96
相对表现（%） 9.19 29.86 60.35
资料来源：WIND 
 

财务预测 

（百万元人民币） 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 2,814 3,357 4,218 5,389

利润总额 522 581 751 956

归属母公司净利润 358 406 550 717

每股收益(元) 0.72 0.72 0.97 1.26

净资产收益率 28.3% 25.1% 27.0% 28.0%

市盈率(X) 25.02 25.30 18.71 14.35

市净率(X) 6.29 5.65 4.56 3.60

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1、公司简介 
宁波华翔（以下简称公司）是一家以汽车零部件为主营业务的民营企业，公司董事长周晓峰先生及

其关联方华翔集团是公司的实际控制人。截止到 2010 年 6 月，公司实际控制人合计共持有上市公

司 22.17%的股权。 

图 1 宁波华翔股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司财务报告 

 

经过 09 年的业务梳理，公司目前的主营业务包括汽车内、外饰件、汽车发动机排气、消声系统、

汽车电子电器附件和金属冲压件，主要的收入来源是汽车内饰件、发动机排气、消声系统、汽车电

子电器附件和金属冲压件；正在计划进入的产品领域是汽车座椅系统。公司目前最大客户是上海大

众和一汽大众，来自这两家合资公司的采购额接近公司年销售收入的 40%，公司还为上海通用、

天津一汽丰田、上海汽车、一汽轿车、江铃、奇瑞、东风日产、沈阳华晨、江淮汽车、昌河铃木等

国内汽车制造商提供零部件配套。 

图 2 公司产品销售收入分布结构 

内饰件, 50%

其他, 8%

金属件, 22%

汽车电子电器附件,
11%

外饰件, 9%

 

数据来源：公司财务报告 东方证券研究所 

周晓峰 华翔集团 其他流通股股东

宁波华翔

15.86% 6.31% 77.83%

周晓峰 华翔集团 其他流通股股东

宁波华翔

15.86% 6.31% 77.83%
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图 3  公司主要客户为公司贡献的销售收入的比重（根据 2010 年上半年的财务数据） 

上海大众, 28%

一汽大众, 11%

一汽轿车, 7%延锋伟世通, 7%长春佛吉亚, 6%

其他, 40%

 

数据来源：公司财务报告 东方证券研究所 

 
公司通过自建、与国外零部件企业或整车厂合资、收购兼并等方式控股了多家子公司，现已拥有

14 家控股子公司。其中，控股子公司长春华翔轿车消声器公司、宁波井上华翔汽车零部件公司、

宁波玛克特汽车饰件公司、宁波诗兰姆汽车零部件公司，以及参股公司富奥汽车零部件公司、长春

佛吉亚排气系统公司，是目前公司主要的利润来源。 

表 1 主要控股子公司销售收入及净利润情况（2010 1H） 

主要控股子公司 持股比例 主要产品 配套企业 销售收入规模（万元） 净利润（万元）

长春华翔轿车消声器有限责任公司 90.23% 轿车排气消声系统 一汽大众、一汽轿车 37,003.67 5,273.21
宁波井上华翔汽车零部件有限公司 50.00% 门内饰板总成、车饰柱 上海大众、一汽丰田 41,524.76 2,093.33
宁波玛克特汽车饰件有限公司 75.00% 胡桃木饰件 上海大众、一汽大众 14,028.85 1,099.34
宁波诗兰姆汽车零部件有限公司 50.00% 线路保护器（波纹管、扎扣） 二次配套 12,632.50 1,074.07
宁波安通林华翔汽车零部件有限公司 50.00% 门内饰板总成、车门模块 上海大众、一汽大众、上海通用 12,768.12 338.61
宁波胜维德赫华翔汽车镜有限公司 50.00% 汽车后视镜、外饰件 上海大众、一汽大众、上海通用 3,209.75 242.50
上海大众联翔汽车零部件有限公司 100.00% 门内饰柱 上海大众、一汽大众 4,054.43 233.77
宁波华翔汽车饰件有限公司 75.00% 汽车零部件涂装、电镀:汽车外饰件上海大众、上海汽车 11,540.35 166.03  

数据来源：公司财务报告 东方证券研究所 

表 2  主要参股公司销售收入及贡献的投资收益情况（2010 1H） 

主要参股公司 持股比例 主要产品 配套企业 销售收入规模（万元） 投资收益（万元）

富奥汽车零部件股份有限公司 20.00% 环境控制系统、转向及传动系统等 一汽集团、一汽大众 276,551.75 6,712.21
长春佛吉亚排气系统有限公司 44.21% 汽车排气系统 一汽大众、一汽轿车  - 3,066.63
南昌江铃华翔汽车零部件有限公司 50.00% 汽车内、外饰件，冲压件 江铃汽车、福田汽车、金龙汽车 8,733.29 299.57  

数据来源：公司财务报告  东方证券研究所 
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2、公司成长路径回顾 
公司自从 1993 开始进入汽车零部件行业以来，大致经历了三个成长阶段，通过坚持主业、组建合

资公司和兼并收购，公司长为一个汽车零部件行业具有较强竞争力的集团公司，盈利水平快速提高。 

表 3 公司成长路径 

发展阶段 成长驱动力 标志性事件

第一阶段：
1993-2003

1）乘用车产品需求由公务车需求向私人需求过渡；
2）和上海大众共同成长；
3）组建合资公司，进入合资方既有的整车配套体系

1）为上海大众的桑塔纳等车型配套；
2）组建井上华翔、诗兰姆、玛克特、华翔日进、米勒模具、公主岭内饰公司
、华翔汽车饰件公司等合资公司，进入一汽丰田、一汽大众、一汽轿车的配
套体系。
3）成为国内唯一能制造胡桃木内饰产品的公司，为帕萨特、奥迪、凯迪拉克
、宝马等中高级轿车及豪华车型配套；成为国内最大的线路保护器制造商。

第二阶段：
2004-2008

1）乘用车行业在私人需求驱动下快速成长；
2）合资乘用车企业大幅度提升零部件的国产化率，公司订单爆发
式增长；
3）继续组建合资公司，进入合资方既有的整车配套体系
4）国内收购兼并特种车和零部件企业

1）为上海大众帕萨特、一汽大众奥迪、一汽丰田锐志等高端车型配套；并进
一步提升对上海大众的配套量，成为上海大众的A级供应商；
2）组建华翔后视镜公司、宁波安通林、宁波胜维德赫、江铃华翔等合资公司
3）2005年上市，2006年收购长春消声器厂77.1%的股权，增持陆平机器厂的
股权至73.8%；2007年认购富奥汽车零部件公司49%的股权。

第三阶段：
2009-

1）乘用车行业开始进入稳定增长阶段；
2）由单一零部件供应商向模块化供应商过渡；
3）公司紧随下游整车企业就近建厂，开始大规模全国布局；
4）公司拟进入附加值较高的座椅产品市场；
5）公司开始收购海外公司，进行国际化布局，获取先进的产品技
术，提升产品的附加值。

1）成为上海大众、一汽大众的门内饰集成供应商；
2）围绕一汽大众的工厂，在长春、成都建厂，成立分公司；
3）筹划在南京、武汉、福州、佛山围绕整车企业就近建厂；
4) 投资建设座椅头枕和坐垫生产线，考虑和跨国公司合作；
5）海外收购谈判正在进行中

 

数据来源：公司公告 东方证券研究所 

 

图 4  公司销售收入（亿元）及归属于上市公司股东的净利润（亿元）的变化趋势 
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数据来源：公司财务报告 



 

 6 

宁波华翔首次报告  即将开始新一轮的快速增长

3、公司未来五年成长的驱动力 

3.1、全国布局提升市场份额、降低营运成本 
在 09 年之前，公司的工厂主要分布在宁波、上海和长春三个城市，主要围绕上海大众、一汽大众、

一汽丰田进行工厂布局。从 09 年开始，整车企业开始了新一轮的产能扩张。上海大众、一汽大众、

一汽丰田、福建戴姆勒和东风日产等整车企业纷纷兴建新的工厂。为顺应这种全新的变化，公司决

定在长春、成都、南京、武汉、福州、佛山建立工厂，为上述公司提供产品配套服务。 

零部件企业靠近整车企业建厂的优点在于：1)、符合现代整车企业对零部件供应商供货 Just in time 

的要求，（即整车企业不储备零部件库存，要求零部件供应商在规定的时间，送达规定数量符合要

求的零部件。），提升零部件企业的快速及时响应能力，有利于提升零部件企业的市场份额；2）、

显著降低零部件企业的物流成本。特别是汽车内饰件产品，属于轻货范畴，如能在整车企业附近生

产，则物流成本的节省相当显著。 

公司目前在国内汽车零部件市场上的份额大约在 4%左右，公司规划到 2015 年，现有产品的市场

份额提升至 20%。 

表 4  公司新建工厂全国布局 

新建工厂 产品 配套的整车企业 量产时间

东北新工厂 内饰件总成、轿车仪表盘支架和前后保险杠支架 一汽大众、一汽轿车、一汽丰田、华晨汽车、哈飞汽车 2011 年 

成都新工厂 内饰件总成、发动机排气系统 一汽大众、一汽丰田 2012 年 

南京新工厂 内饰件总成 上海大众南京分公司 筹建中 

武汉新工厂 内饰件总成、发动机排气系统 神龙汽车、东风日产 筹建中 

福州新工厂 内饰件总成 福建戴姆勒 筹建中 

佛山新工厂 内饰件总成 东风日产 筹建中 

数据来源：公司公告 东方证券研究所 

 

3.2、进入附加值较高的产品领域，提升内饰产品附加值 
目前，公司的主要的利润来源是乘用车内饰件、发动机排气、消声系统、汽车电子电器附件和金属

冲压件。一般而言，乘用车全部内饰件占整车产品成本的 11%左右，其中，非座椅内饰件占整车

成本的 5%左右。座椅系统大约占整车产品成本的 6%左右。以国内某款售价在 24 万元左右的中高

级轿车为例，全部内饰产品总的产品成本大约在 16000 元左右，其中座椅系统产品成本约为 8600

元，其他非座椅产品内饰件的产品成本的总和大约在 7400 元左右，座椅系统的价值量远大于其他

内饰件产品。 

汽车座椅是汽车主要功能件之一，对车辆的乘坐舒适性、安全性的影响非常大，产品附加值较高。

目前国内的中高端座椅产品市场基本上由延锋江森、富维江森和延锋伟世通等几家跨国公司所垄

断。参考富维-江森的运营数据，目前国内汽车座椅系统的产品净利润率大约在 8%~10%之间，显

著高于非座椅内饰件的盈利水平。 
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公司计划利用募集资金投资轿车座椅头枕和坐垫项目，该项目计划投资约 1.2 亿元，形成年产 15

万套轿车座椅头枕和坐垫的生产能力，预计可实现年平均销售收入约 2 亿元。我们认为，公司在

座椅产品市场上最终的目标是成为座椅系统集成商，届时，公司的内饰产品的营收规模和盈利水平

将实现跨越式的增长，成为国内有竞争力的综合性汽车内饰产品制造商。 

图 5  乘用车整车产品成本构成 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 

 

3.3、国际并购，引进盈利能力更强的产品 
公司通过出售陆平机器厂 73.8%的股权，出售富奥汽车零部件公司 29%的股权，总计套现约 7 亿

元人民币；2010 年 3 月份，公司完成非公开增发，募集资金 8.5 亿元人民币，其中约 2 亿元人民

币用于补充流动资金。目前公司的财务状况良好，截止到 2010 年 9 月份，公司的资产负债率已经

降至 27.83%，公司的财务状况使公司有实力对外购买资产。 

图 6  公司资产负债率变化趋势 
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数据来源：WIND 资讯 
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鉴于现有产品的附加值提升空间有限，公司除了规划进入汽车座椅系统相关产品领域以外，还规划

采取跨国并购的方式，拓宽公司的产品线，使公司能进入附加值更高的产品领域，全面提升公司产

品的盈利水平。根据公司的规划，国际并购力争在 2010 年下半年有实质性的突破。 

表 5  国内不同汽车零部件公司的盈利水平对比 

 主要产品 2007 年净利润率

延锋伟世通汽车饰件系统有限公司 汽车内外饰系统总成、座椅系统、汽车电子、安全系统 9.60%

上海纳铁福传动轴有限公司 等速驱动轴 17.49%

上海汽车制动系统有限公司 汽车制动器 9.99%

上海法雷奥汽车电器系统有限公司 汽车发电机、起动机 12.15%

上海采埃孚转向机有限公司 转向机及相关零部件 12.16%

长春富维－江森自控汽车饰件系统有限公司 汽车内饰系统总成、座椅系统、车身电子 11.23%

宁波华翔汽车电子股份有限公司 汽车内饰件、排气消声器、电子电器附件、金属冲压件 7.60%

数据来源：相关上市公司公告 东方证券研究所 

 

4、富奥公司上市将对公司产生积极影响 

4.1、富奥公司上市后将开启全新的发展阶段 
目前，一汽集团旗下共有两个零部件企业集团，分别是富奥公司和一汽富维。这两个零部件企业集

团的产品定位是明显不同的。富奥公司旗下企业的产品主要是核心紧密零部件产品，而一汽富维旗

下产品主要非核心紧密零部件。核心紧密零部件对于整车企业的重要性要高于非核心紧密零部件。

相应的，核心紧密型汽车零部件的产品盈利水平也非常高。 

表 6  一汽集团旗下零部件集团的产品定位 

零部件集团 产品定位 产品属性 具体产品 

富奥公司 核心紧密零部件 产品技术主要来自整车企业内部的研发， 
并能够明显地反映整车企业自身的技术特性的

汽车零部件 

汽车底盘系统、传动系统、悬挂系统、 
操控系统 

一汽富维 非核心紧密零部件 除汽车整车紧密相关零部件之外的汽车零部

件。该类汽车零部件因具有较强的共性，一般

由独立零部件厂商提供，其技术主要依靠零部

件企业进行自主研发。 

汽车内、外饰件类零部件系统、汽车电子电

器，安全性零部件系统、各类功能性附件 

数据来源：公司公告 东方证券研究所 

富奥公司下属企业的产品大约有80%配套给一汽集团下属的整车企业，富奥公司旗下产品对一汽集

团各类整车性能、质量的影响非常大。 

另外，对于一汽集团而言，无论是商用车、还是自主品牌乘用车产品，都需要适应已经开始的行业

内涵式的增长模式，产品附加值的提升对盈利水平的提高的影响大于产品销量的增长。这就要求包
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括富奥在内的零部件供应商需要和整车企业同步提升自身产品的附加值，升级制造装备、引进新的

产品技术，新一轮的投资将迅速展开。截止到09年年底，富奥公司的资产负债率达67%。富奥公

司的发展壮大，迫切需要资金支持。富奥上市后，融资渠道更加多元化，更加通畅。我们可以预见，

富奥上市后，在资本市场的支持下，企业成长将更加迅速，盈利水平有望快速增长。 

4.2、富奥上市从两个方面对公司产生积极影响 
一方面，富奥在资本市场的支持下驶入发展的快车道，为公司贡献的投资收益有望快速增长;另外

一方面，富奥公司上市后，公司所持有的富奥公司的股权价值将获得重估。如果公司获得比富奥公

司投资回报率更高的投资机会，公司可以选择减持所持有的富奥公司的股份，兑现二级市场所赋予

的对富奥公司的流动性和成长性估值溢价，为公司投资于回报率更高的项目提供现金支持。 

5、公司盈利预测与投资评级 

公司已经于2010年3月份完成非公开增发，募集资金8.5亿元人民币，其中约7亿元人民币投向如下

三个项目。 

表 7  公司非公开增发募集资金投向 

投资项目
总投资

（万元）
建设期
（月）

项目建成后的产品及产能
预计年销售

收入（万元）
年利润

总额（万元）

项目一：内饰件总成东北生产基地 39,113 12 年产汽车仪表板总成30 万套
年产汽车中央通道总成40 万套

53,680 7,578

项目二：轿车仪表盘支架和前后保险杠支架 18,843 12 年产轿车保险杠支架冲压焊接件40 万套
仪表板支架冲压焊接件25 万套。

31,767 7,215

项目三：轿车座椅头枕、座垫 12,120 12 年产15 万套轿车座椅头枕、座垫产品 18,650 3,373
 

数据来源：公司公告 

我们假设： 

1） 募集资金投资项目在2011年年底建成并投产；2）2011~2012年乘用车整车销量增速分别为

15%、20%；3）上海大众、一汽大众新工厂在2012年建成并投入使用。在上述假设条件下，

公司各个子公司盈利预测如下： 
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表 8  公司分部权益净利润分拆预测（万元人民币） 

控股子公司及参股公司 持股比例 2009 2010E 2011E 2012E
长春华翔轿车消声器有限责任公司  90.23%-93.21% 2,905 10,927 17,484 22,635
宁波井上华翔汽车零部件有限公司 50.00% 1,347 2,506 3,258 3,746
宁波玛克特汽车饰件有限公司  75.00% 860 1,876 2,813 3,235
宁波诗兰姆汽车零部件有限公司  50.00% 497 1,102 1,653 1,984
宁波安通林华翔汽车零部件有限公司  50.00% -174 562 1,605 1,766
公主岭安通林华翔汽车零部件有限公司  47.00% 228  -   -  -
宁波胜维德赫华翔汽车镜有限公司  50.00% 7 280 766 1,149
上海大众联翔汽车零部件有限公司 100.00% 440 720 913 1,000
宁波华翔汽车饰件有限公司  75.00% -584 244 305 1,146
上海华新汽车橡塑制品有限公司 51.00% 151 188  -  -
宁波米勒模具制造有限公司  75.00% 18 113 141 176
富奥汽车零部件股份有限公司 20.00% 5,168 13,048 12,000 14,400
长春佛吉亚排气系统有限公司 44.21% 6,707 8,833 13,250 16,563
南昌江铃华翔汽车零部件有限公司 50.00% 172 325 406 447
公主岭华翔汽车零部件有限公司(募投项目新设公司) 100.00% 3,000
其他 18,033 55 60 60
合计 35,778 40,779 54,654 71,307
每股净收益 0.72 0.72 0.97 1.26

数据来源：公司公告 东方证券研究所  仪表板和保险杠支架项目、座椅头枕和坐垫项目分别由长春消声器公司、宁波华翔实施， 

 

鉴于公司未来三年全国布局快速提升市场份额、进入全新的产品领域提升产品附加值、国际并购引

进盈利能力较强的产品，富奥上市后盈利水平进入快速上升通道，预计未来三年将是公司新一轮盈

利快速增长期，复合增长率有望超过 30%。预测 2010-2011 年每股净收益分别为 0.72 元、0.97

元。 

回顾宁波华翔的发展历程，2005-2007 年，公司通过 IPO 与增发募集资金走上内涵+外延式共同发

展的快速成长之路，三年间公司净利润的年的复合增长率达 65%，期间大部分交易日公司股价对

应的市盈率区间在 20-50 倍之间；而目前，公司即将迈入新一轮快速发展道路，与 2005 年的处境

非常相似，公司理应享受估值溢价。我们采用 PEG 法估值，给予公司 2011 年 0.9 倍 PEG, 对应

PE 为 27 倍，目标价 25.92 元，首次给予买入的投资评级。 

 

6、风险因素 
1）、乘用车行业景气程度显著下降：2）公司募投项目达产及全国布局的进度低于预期；3）国际

并购项目进展缓慢。4）原材料价格大幅度上涨。 
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图 7  宁波华翔历史 PE-band 

数据来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测 

损益表                                    （百万元人民币） 现金流量表                                         （百万元人民币）

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E
营业总收入 2,814 3,357 4,218 5,389 经营活动现金流 247 215 576 384 
营业成本 2,205 2,592 3,282 4,152 税后利润 358 406 550 717 
主营业务税金及附加 5 7 8 10 经常性非现金支出 211 175 130 121 
销售费用 91 120 148 186 非经常性现金支出 (312) (205) (268) (305)
管理费用 252 242 313 402 营运资金变动 (73) (277) 30 (302)
财务费用 39 (0) (10) (10) 少数股东损益 63 116 133 153 
资产减值损失 46 27 8 12 投资活动现金流 577 42 (7) (6)
投资收益 347 206 269 306 资本开支 (104) (79) (127) (127)
营业利润 522 576 739 943 投资与投资收益 681 121 121 121 
非经常性损益 (1) 5 12 13 筹资活动现金流 (574) (282) (15) (215)
税前利润 522 581 751 956 贷款增加 (515) (250) 100 (100)
所得税 101 58 68 86 支付股利利息 (97) (95) (119) (119)
净利润 421 522 683 870 其他融资 22 63 4 4 
少数股东损益 63 116 133 153 现金净流量 249 (24) 554 163 
归属母公司净利润 358 406 550 717 现金期初余额 287 536 511 1,065 
EPS（元/股） 0.72 0.72 0.97 1.26 现金期末余额 536 511 1,065 1,228 
   

资产负债表                                （百万元人民币） 比率分析   

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产合计 1,548 1,874 2,610 3,342 增长能力 

货币资金 540 511 1,065 1,228 营收增长率(%) 4.9% 19.3% 25.6% 27.8%
应收账款及票据 429 495 630 812 EBITDA 增长率(%) 90.7% 7.5% 16.3% 19.3%
存货 445 725 761 1,135 EBIT 增长率(%) 127.4% 9.6% 21.6% 24.0%
交易性金融资产 0 0 0 0 净利润增长率(%) 127.7% 24.2% 30.8% 27.4%
非流动资产合计 1,233 1,266 1,415 1,613 盈利能力 

长期投资 361 447 585 760 毛利率(%) 21.6% 22.8% 22.2% 23.0%
固定资产 641 627 638 666 净利率(%) 14.9% 15.6% 16.2% 16.1%
在建工程 21 35 70 79 EBITDA 利润率(%) 24.9% 22.4% 20.8% 19.4%
可供出售金融资产 0 0 0 0 ROA(%) 14.4% 17.6% 19.1% 19.4%
无形资产 126 113 100 87 ROE(%) 28.3% 25.1% 27.0% 28.0%
开发支出 0 0 0 0 ROIC(%) 25.1% 25.1% 23.8% 24.0%
资产总计 2,781 3,140 4,024 4,956 偿债能力 

流动负债合计 926 875 1,189 1,364 资产负债率(%) 38.9% 29.6% 30.9% 28.6%
循环借款 207 57 157 57 流动比率(倍) 1.67 2.14 2.19 2.45 
应付账款及票据 553 648 820 1,038 速动比率(倍) 1.19 1.31 1.55 1.62 
预收账款 16 34 42 54 营运能力         

其他应付款 55 52 66 83 总资产周转率 0.97 1.13 1.18 1.20 
非流动负债合计 155 55 55 55 应收账款周转率 3.26 3.44 3.57 3.59 
长期贷款 100 0 0 0 存货周转率 4.34 4.43 4.42 4.38 
应付债券 0 0 0 0 应付账款周转率 4.23 4.32 4.47 4.47 
负债合计 1,081 929 1,244 1,419 价值评估 

股本 494 567 567 567 P/B(倍) 6.3 5.7 4.6 3.6 
资本公积 192 192 192 192 P/E(倍) 25.0 25.3 18.7 14.3 
未分配利润 674 954 1,336 1,867 EV/收入(倍) 3.2 2.9 2.2 1.7 
股东权益合计 1,699 2,210 2,780 3,537 EV/EBITDA(倍) 12.9 13.0 10.7 8.7 
负债和股东权益 2,781 3,140 4,024 4,956 EV/EBIT(倍) 15.9 15.7 12.3 9.7 

数据来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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