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 2 月 25 日，公司发布业绩快报，初步核算 2020 年全年实现营收 168.4 亿元，
同比-1.5%；实现归母净利润 8.25 亿元，同比-15.9%。其中，对应 2020Q4 实
现营收 54.4 亿元，同比+1.0%；实现归母净利润 2.17 亿元，同比-30.3%，营
收和业绩表现较下游好，超出市场预期。公司是全球优质的汽车内外饰及金属
件供应商，客户优质；欧洲业务重组稳步推进，海外资产不断减亏，公司有望
迎来估值重构。我们根据业绩快报，调整 2020 年 EPS 预测至 1.32 元（原预
测为 1.44 元），维持 2021/22 年 EPS 预测 1.79/2.15 元，维持“买入”评级。 

▍公司发布 2020 年度业绩快报，20Q4 业绩好于市场预期。2 月 25 日，公司发布
业绩快报，初步核算 2020 年全年实现营收 168.4 亿元，同比-1.5%；实现归母
净利润 8.25 亿元，同比-15.9%。其中，对应 2020Q4 实现营收 54.4 亿元，同
比+1.0%；实现归母净利润 2.17 亿元，同比-30.3%，营收和业绩表现较下游更
好，超出市场预期。公司 2020 年营收和业绩同比下滑，主要系因新冠肺炎疫情
造成年初近一个半月停摆及对公司海外业务的冲击；公司欧洲重组计划顺利推
进，对当期业绩虽然有负面影响，但是有望从根源上消除欧洲业务长期亏损的
拖累。 

▍稳步推进“欧洲重组计划”，根源上消除欧洲亏损拖累。2020 年 10 月 9 日公
司发布公告，与德国当地工会达成裁员赔偿协议，计划关闭德国华翔主要工厂
——NBHX Trim GmbH（下称 HSB），公司实施欧洲重组方案条件已具备。重
组内容主要包括：1）关闭德国 HSB 工厂，依据与工会达成的协议进行裁员赔
偿，工厂设备搬迁至德国及欧洲其他工厂；2）为减少受“英国脱欧”影响，裁
员并分步将其业务搬迁到欧洲其他工厂；3）对德国 HIB 工厂进行裁员；4）对
德国管理公司进行裁员。裁员协议的达成有利于公司逐步剥离亏损资产，提升
净利水平。德国工厂持续亏损拖累公司海外业绩，此次推进“欧洲重组计划”，
有望根本解决欧洲区亏损拖累。 

▍高附加值热成型业务放量，量价齐升支撑业绩逆势增长。近年来，公司热成型
业务贡献公司主要业绩增量，由子公司长春华翔生产相关产品，主要配套一汽
大众下游全系车型。2019 年长春华翔 9 条热成型产线陆续实现量产，产能满足
订单需求、基本处于满产水平。热成型结构件会与冷冲压零件焊接成为总成再
配套客户，与传统冷冲压产品相比盈利能力显著增强，热成型业务的放量大幅
提升了产品附加值。长春华翔 2020 年上半年实现营收 19.8 亿元，同比+26.6%；
净利润 2.0 亿元，同比+7.5%；营收与利润均逆势增长，为公司业绩提供有力保
障与支撑。未来公司将致力于持续提升产能效率、努力拓展优质客户，助力长
春华翔长期可持续发展。 

▍风险因素：汽车消费不及预期；海外业务扭亏不及预期；特斯拉配套拓展不及
预期。 

▍投资建议：公司是全球优质的汽车内外饰及金属件供应商，配套特斯拉、大众、
奔驰、宝马等优质客户；新业务热成型金属件产线陆续达产，开始贡献业绩。
未来大股东增持股份后，公司股权有望理顺，有利于股东利益统一；公司欧洲
业务重组稳步推进，海外资产不断减亏，公司有望迎来估值重构。我们根据业
绩快报，调整 2020 年 EPS 预测至 1.32 元（原预测为 1.44 元），维持 2021/22
年 EPS 预测 1.79/2.15 元，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 14,927.08 17,093.44 16,839.52 17,596.15 18,947.89 

营业收入增长率 1% 15% -1% 4% 8% 

净利润(百万元) 731.80 981.11 825.55 1,122.60 1,347.95 

净利润增长率 -8% 34% -16% 36% 20% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.17 1.57 1.32 1.79 2.15 

毛利率% 20% 20% 19% 20% 21% 

净资产收益率 ROE% 9.02% 10.72% 8.36% 10.30% 11.12% 

每股净资产（元） 12.95 14.61 15.77 17.41 19.35 

PE 15 11 13 10 8 

PB 1.4 1.2 1.1 1.0 0.9  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 2 月 25 日收盘价 
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 14,927 17,093 16,840 17,596 18,948 

营业成本 11,972 13,670 13,640 14,027 15,039 

毛利率 19.80% 20.03% 19.00% 20.29% 20.63% 

营业税金及附加 67 76 67 70 76 

销售费用 477 486 505 528 549 

营业费用率 3.20% 2.84% 3.00% 3.00% 2.90% 

管理费用 801 860 892 880 928 

管理费用率 5.37% 5.03% 5.30% 5.00% 4.90% 

财务费用 9 27 4 (3) (31) 

财务费用率 0.06% 0.16% 0.02% -0.01% -0.17% 

投资收益 164 201 60 150 210 

营业利润 1,195 1,483 1,250 1,694 2,037 

营业利润率 8.01% 8.67% 7.42% 9.63% 10.75% 

营业外收入 20 34 15 22 30 

营业外支出 6 5 5 3 10 

利润总额 1,209 1,512 1,260 1,713 2,057 

所得税 190 239 202 274 329 

所得税率 15.75% 15.83% 16.00% 16.00% 16.00% 

少数股东损益 287 292 233 317 380 

归属于母公司股
东的净利润 

732 981 826 1,123 1,348 

净利率 4.90% 5.74% 4.90% 6.38% 7.11% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,828 1,832 2,579 2,245 2,450 

存货 2,343 2,115 2,110 2,170 2,327 

应收账款 2,904 3,549 3,497 3,654 3,935 

其他流动资产 1,413 1,551 1,975 1,963 1,892 

流动资产 8,488 9,047 10,160 10,032 10,603 

固定资产 3,227 3,564 3,746 3,734 3,953 

长期股权投资 829 961 961 961 961 

无形资产 420 438 438 438 438 

其他长期资产 3,298 3,121 3,521 4,306 4,968 

非流动资产 7,774 8,083 8,667 9,439 10,321 

资产总计 16,262 17,131 18,827 19,471 20,923 

短期借款 1,383 711 1,444 631 135 

应付账款 3,108 3,474 3,467 3,565 3,822 

其他流动负债 1,660 1,582 1,595 1,611 1,703 

流动负债 6,151 5,768 6,506 5,807 5,660 

长期借款 134 53 53 53 53 

其他长期负债 630 809 809 809 809 

非流动性负债 764 861 861 861 861 

负债合计 6,916 6,629 7,368 6,668 6,522 

股本 626 626 626 626 626 

资本公积 2,684 2,645 2,645 2,645 2,645 

归属于母公司所
有者权益合计 

8,112 9,149 9,874 10,901 12,119 

少数股东权益 1,234 1,353 1,585 1,902 2,282 

股东权益合计 9,347 10,501 11,460 12,803 14,402 

负债股东权益总

计 
16,262 17,131 18,827 19,471 20,923 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 1,209 1,512 1,260 1,713 2,057 

所得税支出 -190 -239 -202 -274 -329 

折旧和摊销 695 785 667 762 881 

营运资金的变化 -457 -151 -362 -106 -51 

其他经营现金流 -27 103 -55 -138 -206 

经营现金流合计 1,229 2,009 1,309 1,957 2,352 

资本支出 -1,526 -735 -850 -1,000 -1,050 

投资收益 164 201 60 150 210 

其他投资现金流 -105 -406 -401 -534 -712 

投资现金流合计 -1,466 -941 -1,191 -1,384 -1,552 

发行股票 28 0 0 0 0 

负债变化 5,687 3,093 733 -813 -496 

股息支出 -94 -94 -100 -96 -130 

其他融资现金流 -6,957 -4,180 -4 3 31 

融资现金流合计 -1,336 -1,180 629 -906 -594 

现金及现金等价
物净增加额 

-1,573 -112 747 -334 205 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 0.81% 14.51% -1.49% 4.49% 7.68% 

营业利润增长率 -17.2% 24.04% -15.7% 35.51% 20.28% 

净利润增长率 -8.33% 34.07% -15.9% 35.98% 20.07% 

毛利率 19.80% 20.03% 19.00% 20.29% 20.63% 

EBITDA Margin 12.88% 13.59% 10.08% 12.25% 13.34% 

净利率 4.90% 5.74% 4.90% 6.38% 7.11% 

净资产收益率 9.02% 10.72% 8.36% 10.30% 11.12% 

总资产收益率 4.50% 5.73% 4.38% 5.77% 6.44% 

资产负债率 42.53% 38.70% 39.13% 34.25% 31.17% 

所得税率 15.75% 15.83% 16.00% 16.00% 16.00% 

股利支付率 12.84% 10.21% 11.61% 11.55% 11.12% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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