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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.725 0.741 0.960 1.244 1.546 
每股净资产(元) 2.88 4.66 5.49 6.43 7.84 
每股经营性现金流(元) 0.50 0.59 1.06 1.28 1.57 
市盈率(倍) 19.43 18.34 14.41 11.12 8.94 
行业优化市盈率(倍) 51.56 51.56 51.56 51.56 51.56 
净利润增长率(%) 148.51% 17.47% 29.51% 29.60% 24.31%
净资产收益率(%) 25.12% 15.90% 17.48% 19.35% 19.71%
总股本(百万股) 493.74 567.14 567.14 567.14 567.14  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2011 年 04 月 27 日 

宁波华翔 (002048 .SZ)      汽车零配件行业 

业绩点评

业绩简评 
 一季度，宁波华翔实现营业收入 8.63 亿元，同比增长 29.27%；实现归属

母公司股东净利润 1.11 亿元，同比增长 34.64%。因去年非公开增发，一

季度公司 EPS 为 0.20，同比增长 17.65%，处于此前业绩预告的中间值。 

经营分析 
 本部利润因转型下降，前景仍值得期待：公司 09 年出售陆平机器 73.8%的

股权，出售后本部利润从 1.46 亿降至 3,800 万，同比降低 74.5%。2011 年

起，公司增发项目中的“内饰件总成”及“轿车座椅头枕、坐垫”将逐步

贡献业绩，达产后将分别增厚利润总额 7,578 万与 3,373 万（共 10,951
万），本部的业绩贡献将逐渐回升。 

 投资收益保持稳健：一季度，宁波华翔实现投资收益 5,426 万，同比增长

0.04%，占当季利润总额的 32.3%。虽然公司在 09 年 9 月减持富奥汽车零

部件 29%股份至 20%，但富奥 2010 年仍贡献公司投资收益的 57.9%。作

为一汽旗下环境控制系统、底盘系统等的主要供应商，除供一汽外，其已

成功配套上汽、东风、奇瑞等众多车企，预计未来两年仍将保持较快增长 
 盈利能力基本稳定：一季度，宁波华翔毛利率与净利率分别为 22.53%与

16.07%，同比分别增长 0.52%与 0.21%，基本与 2010 全年持平。“三

费”方面，销售费用率与管理费用率同比分别下降 0.81%与 0.96%；财务

费用率提升 0.59%。 
 业务结构持续调整：近几年公司持续进行业务结构的调整和优化，继 09 年

出售陆平机器后，公司 10 年 8 月公告将转让其 51%的上海华新股权。同

时，公司 10 年分别在上海（两家）、武汉、烟台、成都设立新公司。2011
年 2 月，公司又公告与德国诗兰姆集团合资成立宁波诗兰姆新能源和节水

滴灌系统有限公司，公司由此进入太阳能加热和交换以及节水灌溉这两个

全新领域。 

评级：持有      维持评级 

业务结构持续调整，盈利能力基本稳定 

长期竞争力评级：等于行业均值 

市价（人民币）：12.96 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 496.73

总市值(百万元) 7,350.13
年内股价最高最低(元) 18.13/9.41
沪深 300 指数 3230.96

中小板指数 6923.92
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 预计乘用车行业全年可实现较快增长。公司下游主要为乘用车，尤其是狭
义乘用车。一季度乘用车与狭义乘用车销量分别增长 9.08%与 13.04%，
高于汽车行业整体增速。受政策退出等的影响，11 年汽车行业整体增速下
滑不可避免，但我们认为经济持续增长及居民收入稳定提高的基本面没有
变化，我国也仍处于汽车消费普及进程之中，全年乘用车销量有望实现
12%左右的增长。 

盈利预测 

 我们预测公司 2011 至 2013 年归属母公司股东净利润分别为 5.44、7.05、
8.77 亿元，同比增长 29.51%、29.60%、24.31%；对应的 EPS 分别为
0.96、1.24、1.55 元。 

投资建议 

 目前股价对应 2011 年市盈率为 14.41 倍，估值基本处于合理区间，维持
公司“持有”评级。 

 

 

 

图表1：公司主要参控股公司盈利分解（万元） 

万元 主要公司 性质 持股比例 2009 2010 增长率 主营业务 备注

合并报表 宁波井上华翔 中外合资 50% 2,695     4,147     53.9% 内饰板总成、饰柱 配套上海大众、天津丰田

宁波玛克特 中外合资 75% 1,147     2,434     112.2% 复合内饰件（胡桃木）配套上海大众、沃尔沃

宁波诗兰姆 中外合资 50% 993        1,860     87.3% 汽车线路保护器

长春华翔轿车消声器合资 93.12% 3,946     5,984     51.6% 消声器、排气系统总成不含长春佛吉亚收益

宁波华翔汽车饰件 中外合资 75% -778       306        NA 格栅、后视镜壳体等 配套上汽集团、天津丰田

上海大众联翔 独资 100% 440        852        93.6% 饰柱 配套桑塔纳、中华、奥迪

宁波胜维德赫华翔 合资 50% 15          539        3511.4% 汽车电器及组合仪表等

宁波安通林华翔 中外合资 50% -348       588        NA 内饰门板、侧面内饰等

控股小计 8,110     16,710   106.1%

投资收益 富奥汽车零部件 权益法 20% 9,284     13,762   48.2% 环境控制系统、转向系09年减持29%

长春佛吉亚排气 间接持股 6,708     9,401     40.2% 轿车消声器及净化器

南昌江铃华翔 权益法 50% 166        559        237.8% 内外饰件、冲压件等

投资收益小计 16,157   23,722   46.8%

本部及其他 14,646   3,800     -74.1% 主要为出售陆平机器所致

归属母公司股东净利润 35,778   42,026   17.5%

来源：公司公告、国金证券研究所  
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图表2：公司分季度收入及增速（百万元） 图表3：公司分季度净利润及增速（百万元） 
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来源：公司公告、国金证券研究所   

图表4：公司分季度投资收益及增速（百万元） 图表5：公司各季度投资收益占比利润总额 
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来源：公司公告、国金证券研究所   

图表6：公司分季度毛利率与净利率 图表7：公司分季度三费比例 
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来源：公司公告、国金证券研究所   
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 0 1 2 
买入 2 2 2 2 2 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.00 2.00 2.00 1.89 1.77 

来源：朝阳永续 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61356534  电话：(8610)-66215599-8792 电话：(86755)-33089915 

传真：(8621)-61038200  传真：(8610)-61038200 传真：(86755)-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100032 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：中国深圳福田区金田路 3037 号

金中环商务大厦 921 室 

 

     

 

特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


