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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

主要客户持续复苏，下半年增长可期  

 
 [Table_Summary]  事件：8 月销量车企销量陆续公布，高发主要客户通用五菱、吉利汽

车表现良好。 

 

1、 国民“神车”持续强劲复苏：国民“神车”上汽通用五菱 8 月销

量达到 14.8 万台，同比增长 17%，连续五个月销量同比正增长。

五菱是高发过去最大单一客户，也是公司 2017 年以来业绩下滑的

主要原因，五菱的持续复苏将不断提振高发业绩增长。 

 

2、 自主“一哥”吉利汽车增长加速趋势明显：8 月吉利自主包含领

克品牌销量达到 11.3 万台，同比增长 12%，累计下滑 11%，近几

个月增长加速趋势明显。无论是换挡器还是电子油门踏板产品，

吉利都是高发极为重要的客户，并且在加速渗透。 

 

3、 高发下半年增长可期：三季度以来，乘用车销量复苏趋势不断被

确认，高发的主要客户吉利、五菱表现也相对良好，同时高发产

品在其他强势自主长城汽车等的拓展也在持续推进，走过过去两

年的低谷，2020 年下半年将迎来新的上行周期。 

 

4、 新品电子档蓄势待发、突破在即：三季度开始公司电子档产品进

一步放量，吉利、长城等优质自主客户配套量不断提升。电子档

作为行业趋势，未来渗透率将不断高速攀升，高发电子档新品持

续放量可期。 

 

投资建议：我们预计公司 2020、2021、2022 年归母净利润分别为 2.2、

2.9、4 亿元，目前公司股价对应 2020 年动态 PE 仅 19 倍左右，公司

受益座舱电子化趋势，高端产品销量不断提升，未来三年业绩确定性

高，维持“买入”评级。 

 

风险提示：汽车行业销量低于预期，电子换挡进展低于预期 

 

 

 

 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 223/223 

总市值/流通(百万元) 4,406/4,406 

12 个月最高/最低(元) 20.15/13.34 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

宁波高发（603788）《电子档蓄势待发、突

破在即-2020年中报点评》--2020/08/24 

宁波高发（603788）《宁波高发“蓄势待

发 ” ， 受 益 自 主 品 牌 全 面 复 苏 》

--2020/07/05 

宁波高发（603788）《伴随五菱复苏而崛起》

--2020/06/23 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 944 1050 1438 1980 

（+/-%） (26.76) 11.23 36.95 37.69 

净利润(百万元） 178 220 291 403 

（+/-%） (17.12) 23.45 32.35 38.38 

摊薄每股收益(元) 0.80 0.99 1.31 1.81 

市盈率(PE) 17.79 14.41 10.89 7.87 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 416 1,004 431 627 609  营业收入 1,289 944 1,050 1,438 1,980 

应收和预付款项 708 468 746 949 1,416  营业成本 855 630 701 951 1,311 

存货 127 129 125 225 252  营业税金及附加 13 7 10 13 17 

其他流动资产 746 2 535 428 322  销售费用 70 55 56 74 108 

流动资产合计 1,997 1,974 2,208 2,598 2,968  管理费用 29 25 26 35 53 

长期股权投资 1 1 1 1 1  财务费用 (0) (16) 0 40 23 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 71 0 28 8 10 

固定资产 175 0 (9) (18) (26)  投资收益 41 24 24 23 15 

在建工程 1 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 34 20 20 19 18  营业利润 249 212 254 340 473 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 1 0 5 2 2 

其他非流动资产 19 177 70 88 112  利润总额 249 212 258 342 475 

资产总计 2,254 2,172 2,290 2,690 3,074  所得税 32 34 36 48 70 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 218 179 222 294 406 

应付和预收款项 254 272 249 465 554  少数股东损益 3 0 2 2 3 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 215 178 220 291 403 

其他负债 64 47 59 57 54        

负债合计 318 319 312 523 610  预测指标      

股本 230 223 223 223 223   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 1,162 1,069 1,069 1,069 1,069  毛利率 33.70% 33.27% 33.28% 33.85% 33.82% 

留存收益 519 561 683 870 1,164  销售净利率 19.28% 22.49% 24.15% 23.66% 23.89% 

归母公司股东权益 1,908 1,854 1,976 2,162 2,457  销售收入增长率 6.71% -26.7% 11.22% 36.95% 37.72% 

少数股东权益 28 0 2 4 7  EBIT 增长率 14.42% -14.3% 0.97% 49.85% 30.58% 

股东权益合计 1,936 1,854 1,978 2,166 2,464  净利润增长率 -7.68% -17.1% 23.45% 32.35% 38.38% 

负债和股东权益 2,254 2,172 2,290 2,690 3,074  ROE 11.27% 9.62% 11.14% 13.47% 16.41% 

       ROA 9.66% 8.23% 9.70% 10.91% 13.20% 

现金流量表(百万）       ROIC 13.19% 11.07% 71.93% 29.36% 39.11% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.93 0.80 0.99 1.31 1.81 

经营性现金流 246 331 (503) 320 98  PE(X) 15.21 17.79 14.41 10.89 7.87 

投资性现金流 123 487 24 23 15  PB(X) 1.66 1.71 1.61 1.47 1.29 

融资性现金流 (167) (229) (93) (148) (131)  PS(X) 2.46 3.36 3.02 2.21 1.60 

现金增加额 211 572 (573) 196 (18)  EV/EBITDA(X) 9.36 8.49 8.77 5.37 4.13 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售副总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 
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