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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 我们认为宁波华翔未来发展潜力，作为特斯拉供应商未来还有

很大发展空间。公司未来将呈现业绩和估值戴维斯双升。 

1、公司是特斯拉核心供应商之一：1）公司与特斯拉存在长期

稳健合作关系，特斯拉在国产化转移过程中更倾向于原有配套

体系中供应商。劳伦斯子公司北方刻印为特斯拉北美提供铝饰

条等产品，配套于 Model X 和 Model S。2）公司为特斯拉国

内工厂供应智能后视镜等零部件，产品向电子化智能化升级。

智能后视镜是车外后视镜，集成了 WIFI 和通信天线等功能，从

而实现车联网功能。我们预计后视镜价格在 1000 左右元/对。3）

可见潜在产品丰富，电池包结构件等产品。公司与宁德时代有

着很好的合作体系，电池卡夹和波纹管等产品有长期供应关系，

主要应用于大众等合资客户，随着宁德时代与特斯拉的合作，

公司产品有很大概率应用于特斯拉。整体来看，公司预计目前

单车价值量在 2000 元左右，未来有很大的提升空间，并且随着

Model Y 发包和 Model 3 国产化率提升，或将快速显现出来。据

特斯拉官方说法，Model 3 初期国产化率 20-30%，今年底将提

升至 70%。 

2、大众产业链的成长确定性较强，给公司带来业绩增长的保障。

公司收入和利润最大贡献来自大众，一汽大众制定 2020 年销量

目标是 232.5 万，较 2019 年提升 9.1%，并将推出 29 款新车，

维持产品大年。公司给一汽大众配套的热成型 9 条产线都已进

入满产状态，未来有可能进一步扩充产能，给公司带来较大的

收入和利润贡献。 

3、汽车零部件国产化率加速的核心受益企业。目前，公司在日

系大客户进展迅速，丰田已成为公司核心客户之一，随着日系

供应链的国产化不断加速，以及日系车企在国内销售的持续增

长，为公司带来又一增长亮点。此外，2019 年海外华翔实现减

亏，后续有望持续改善。 

我们预计公司 2019 年、2020 年业绩分别为 9.17 亿元、10.89 亿

元，对应估值 12.3X、10.3X。给予强烈推荐评级。 

风险提示：一汽大众销售增长不及预期；特斯拉国产话进程不

及预期；整车行业增长不及预期。 
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 14,927.08 16746.43  19575.24  23482.73  

(+/-)(%) 0.81 12.19  16.89  19.96  

净利润 731.80 917.02  1089.34  1280.60  

(+/-)(%) -8.33 25.31  18.79  17.56  

EPS(元) 1.17 1.46  1.74  2.04  

P/E 13.96 12.26  10.32  8.78  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 8488.40  10513.25  12844.67  15776.05  营业总收入 14927.08  16746.43  19575.24  23482.73  

现金 1828.45  3607.01  4691.94  6110.85  营业成本 11972.05  13263.57  15509.63  18626.27  

应收账款 2903.92  3088.96  3610.75  4331.50  营业税金及附加 67.24  75.44  88.18  105.79  

其它应收款 89.07  68.42  79.97  95.94  营业费用 477.11  535.26  625.68  750.58  

预付账款 411.41  455.79  532.97  640.07  管理费用 801.43  837.32  978.76  1174.14  

存货 2343.16  2452.62  2972.33  3643.46  财务费用 9.40  10.00  10.00  10.00  

其他 912.40  840.45  956.72  954.23  资产减值损失 116.64  122.13  122.13  121.00  

非流动资产 7773.79  7551.34  7652.19  7764.72  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 1778.69  1942.75  2106.82  2270.88  投资净收益 164.07  164.07  164.07  164.07  

固定资产 4073.90  4073.90  4073.90  4073.90  营业利润 1195.41  1514.73  1817.18  2138.64  

无形资产 1755.07  1368.56  1305.34  1253.80  营业外收入 19.61  19.61  19.61  19.61  

其他 166.13  166.13  166.13  166.13  营业外支出 5.98  5.98  5.98  5.98  

资产总计 16262.19  18064.59  20496.85  23540.77  利润总额 1209.04  1528.36  1830.82  2152.28  

流动负债 6151.43  6662.36  7546.89  8773.89  所得税 190.47  236.90  283.78  333.60  

短期借款 1382.67  1382.67  1382.67  1382.67  净利润 1018.57  1291.47  1547.04  1818.67  

应付账款 3108.31  3248.71  3798.85  4562.23  少数股东损益 286.77  374.45  457.70  538.07  

其他 1660.46  2030.99  2365.37  2829.00  归属母公司净利润 731.80  917.02  1089.34  1280.60  

非流动负债 764.25  764.25  764.25  764.25  EBITDA 1787.18  1509.53  1790.22  2102.57  

长期借款 134.04  134.04  134.04  134.04  EPS（元） 1.17  1.46  1.74  2.04  

其他 630.21  630.21  630.21  630.21           

负债合计 6915.68  7426.62  8311.14  9538.14  主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 1234.42  1608.87  2066.58  2604.64  成长能力         

股本 626.23  626.23  626.23  626.23  营业收入 0.01  0.12  0.17  0.20  

资本公积 2683.65  2683.65  2683.65  2683.65  营业利润 -0.17  0.27  0.20  0.18  

留存收益 4399.03  5316.04  6405.38  7685.99  归属母公司净利润 -0.08  0.25  0.19  0.18  

归属母公司股东权益 8112.09  9029.11  10118.44  11399.05  获利能力         

负债和股东权益 16262.19  18064.59  20496.85  23540.77  毛利率 0.20  0.21  0.21  0.21  

         净利率 0.05  0.05  0.06  0.05  

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.09  0.10  0.11  0.11  

经营活动现金流 1229.18  1455.97  1071.29  1405.28  ROIC 0.12  0.18  0.20  0.23  

净利润 1018.57  1291.47  1547.04  1818.67  偿债能力         

折旧摊销 695.44  77.56  63.22  51.53  资产负债率 0.43  0.41  0.41  0.41  

财务费用 41.47  0.00  0.00  0.00  净负债比率 0.19  0.17  0.16  0.14  

投资损失 -164.07  -164.07  -164.07  -164.07  流动比率 1.38  1.58  1.70  1.80  

营运资金变动 -457.46  142.51  -483.41  -408.23  速动比率 1.00  1.22  1.34  1.42  

其他 95.22  108.50  108.50  107.37  营运能力         

投资活动现金流 -1466.36  322.59  13.63  13.63  总资产周转率 0.92  0.98  1.02  1.07  

资本支出 -1493.71  322.59  13.63  13.63  应收账款周转率 5.35  5.59  5.84  5.91  

长期投资 -106.73  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 5.02  5.27  5.56  5.62  

其他 134.08  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)         

筹资活动现金流 -1336.09  0.00  0.00  0.00  每股收益 1.17  1.46  1.74  2.04  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 1.96  2.32  1.71  2.24  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 12.95  14.42  16.16  18.20  

普通股增加 27.77  0.00  0.00  0.00  估值比率         

资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 13.97  12.26  10.32  8.78  

其他 -1363.86  0.00  0.00  0.00  P/B 1.26  1.25  1.11  0.99  

现金净增加额 -1573.26  1778.56  1084.92  1418.92  EV/EBITDA 5.58  6.10  4.54  3.19  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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