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一、 释义 

除非特别说明,下列简称在本报告中具有以下含义: 

 

宁波华翔、公司 指宁波华翔电子股份有限公司 

本次回购股份、本次回购、回购

股份  

指宁波华翔电子股份有限公司拟使用不超

过 11 亿元人民币，分两期通过深圳证券交

易所交易系统以集中竞价交易方式回购公

司部分社会公众股并依法予以注销的行为。

第一期股价不高于 7 元/股，使用不超过 5

亿元资金进行回购。在第一期 5 亿元回购资

金使用完毕且公司股价不高于 6.5 元/股的

前提下，再追加使用 6 亿元人民币进行第二

期回购。 

深交所 指深圳证券交易所 

回购办法 指《上市公司回购社会公众股份管理办法

（试行）》  

本独立财务顾问、中信证券 指中信证券股份有限公司 

本独立财务顾问报告、本报告 指本独立财务顾问为宁波华翔回购社会公

众股份所出具的《关于宁波华翔电子股份有

限公司回购部分社会公众股份之独立财务

顾问报告》 

元 指人民币元 

 



关于宁波华翔电子股份有限公司回购部分社会公众股份之独立财务顾问报告 

2 

 

二、 前言 

中信证券股份有限公司（以下简称“中信证券”）接受宁波华翔电子股份有限

公司（以下简称“宁波华翔”或“委托人”）的委托，担任本次宁波华翔回购部分社

会公众股份的独立财务顾问。 

本独立财务顾问报告依据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券

法》、《股票发行与交易管理暂行条例》、《上市公司回购社会公众股份管理办法（试

行）》、《关于上市公司以集中竞价交易方式回购股份的补充规定》、《深圳证券交

易所上市公司以集中竞价方式回购股份业务指引》等相关法律法规的规定，并根

据公司所提供的相关资料及其它公开资料制作而成，目的在于对本次回购股份进

行独立、客观、公正的评价，供广大投资者和相关各方参考。  

1、 本独立财务顾问旨在就本次回购股份的合规性、必要性以及可行性做出

独立、客观、公正的评价；  

2、 本独立财务顾问报告不构成对宁波华翔的任何投资建议和意见，对于投

资者根据本报告所作出的任何投资决策可能产生的风险，本独立财务顾问不承担

任何责任；  

3、 本独立财务顾问没有委托或授权其他任何机构和个人提供未在本报告

中列载的信息，也没有委托或授权其他任何机构和个人对本报告做出任何解释或

说明；  

4、 本独立财务顾问报告所依据的公司资料由宁波华翔提供，提供方对资料

的真实性、准确性、完整性和及时性负责，并保证资料无虚假记载、误导性陈述

和重大遗漏；  

5、 本独立财务顾问就本次回购股份事宜进行了尽职调查，调查的范围包括

公司营业执照、历次董事会、股东大会决议、最近三年及一期公司财务报告、公

司现有的股权结构、公司经营业务情况、公司经营发展规划等，并和公司管理层

进行了必要的沟通；  

6、 在与委托人接触后到担任财务顾问期间，本独立财务顾问已采取严格的
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保密措施，严格执行风险控制和内部隔离制度，不存在内幕交易、操纵市场和证

券欺诈问题；  

7、 在法律许可的情况下，与中信证券相关联的法人可能持有本独立财务顾

问报告中提及公司的证券或其衍生品的头寸或参与本独立财务顾问报告中提及

公司的证券或其衍生品的交易，也可能为相关公司提供或获取服务；  

8、 本独立财务顾问特别提请宁波华翔的全体股东及其他投资者认真阅读

宁波华翔董事会关于本次回购股份的公告。 

三、 本次回购股份方案要点 

方案要点 主要内容 

回购股份的种类 社会公众股份 

回购股份的价格或价

格区间、定价原则 

参照目前国内外证券市场汽车零部件行业上市公司平

均市盈率、市净率水平，确定公司本次回购社会公众股

的价格和相应使用资金限额如下： 第一期：股价不高

于7元/股，使用不超过5亿元资金进行回购。 第二期：

在第一期5亿元回购资金使用完毕且公司股价不高于

6.5元/股的前提下，再追加使用6亿元人民币进行回购。 

公司在回购股份期内送股、转增股本或现金分红，自股

价除权、除息之日起，相应调整回购股份价格上限。 

回购股份的数量及占

总股本的比例 

回购股份的数量：公司将根据回购方案实施期间股份市

场价格的变化情况，结合公司经营状况和每股净资产

值，在回购资金总额不超过11亿元人民币、回购股份价

格区间如前所述，预计回购股份分别如下： 第一期：

股价不高于7元/股，使用资金不超过5亿元人民币进行

回购，按7元/股计，预计可回购7,143万股，回购股份比

例约占本公司已发行总股本的12.91%； 第二期：在第

一期5亿元资金使用完毕且股价不高于6.5元/股的前提

下，再追加使用6亿元人民币进行回购，本期按6.5元/
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股计，预计可回购9,231万股，回购股份比例约占本公

司已发行总股本的16.69%。本次二期回购资金全部实

施完毕，预计可回购16,374万股，回购股份比例约占本

公司已发行总股本的29.60%；具体回购股份的数量以

回购期满时实际回购的股份数量为准。具体回购股份的

比例以回购期满时实际回购的股份数量占本公司已发

行的总股本的数量为准。 

回购的资金总额 

不超过11亿元人民币，分两期实施： 第一期：不超过5

亿元人民币； 第二期：在第一期5亿元回购资金使用完

毕且公司股价不高于6.5元/股的前提下，再追加使用6

亿元人民币。 

回购的资金来源 自有资金和自筹资金 

回购股份方式 
通过深圳证券交易所以集中竞价交易方式回购公司社

会公众股份 

回购股份的期限 

回购期限（包含第一期和第二期回购计划）为自股东大

会审议通过回购股份方案之日起6个月内，如果在此期

限内回购资金使用金额达到最高限额，则回购方案即实

施完毕，则回购期限自该日起提前届满。公司将根据股

东大会和董事会授权，在回购期限内根据市场情况择机

作出回购决策并予以实施。 

四、 公司基本情况 

宁波华翔是一家专业从事汽车零部件研发、生产、销售及售后服务的公司，

成立于2001年。经中国证券监督管理委员会证监发行字[2005]17号文核准，2005

年5月24日首次公开发行人民币普通股3,000万股，并于同年6月3日在深圳交易所

中小企业板挂牌上市。 

2005年经公司年度股东大会审议通过，以2005年12月31日的股本9,500万股

为基数,用资本公积金转增股本的方式，向全体股东每10股转增3股，共计2,850

万股；2006年4月21日转增股本实施完毕，公司总股本增加至12,350万股。 
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2006年9月，经公司2006年第6次临时股东大会审议通过，以2006年6月30日

的股本12,350万股为基数，用资本公积金转增股本的方式，向全体股东每10股转

增8股，共计9,880万股；2006年9月14日转增股本实施完毕，公司总股本增加至

22,230万股。 

经中国证监会证监发行字[2006]126号文批准，公司于2006年12月19日向特

定投资者非公开发行人民币普通股5,200万股，每股面值1.00元,每股发行价8.55

元，公司股份总数增至27,430万股。 

2007年，经年度股东大会审议通过，公司以2007年12月31日总股本27,430万

股为基数，按每10股转增8股的比例，用资本公积向全体股东转增股份21,944万

股，每股面值1元。 转增后公司股本总额变更为49,374万股。 

2010年3月30日，公司依据中国证券监督管理委员会证监许可[2010] 199号文

以非公开发行股票的方式向7名特定投资者非公开发行人民币普通股7,340万股，

每股面值1元，每股发行价11.88元，公司股份总数增至56,714万股。 

2011年6月1日, 公司2011年第二次临时股东大会审议通过回购部分社会公

众股份的方案，6月24日公司公告了《关于回购部分社会公众股份的报告书》，计

划以回购资金最高限额2亿元人民币及最高回购价格 14.50元人民币/股回购部分

社会公众股，预计回购不超过1,379万股。因公司2010年度权益分派，自2011年6

月28日起，调整此次回购社会公众股的价格为不超过14.34元人民币/股，在此价

格条件下，预计回购股份不超过1,394万股。 截止2011年11月30日，公司已回购

股份数共计13,940,012股，占公司总股本的比例为2.46%，本次回购股份完成后，

公司股份总数从56,714万股减少至55,319.9988万股。  

表一 截止 2012 年 1 月 31 日公司股本结构 

股票类别 数量（股） 所占比例 

有限售条件股份 70,408,357  12.72%  

无限售条件股份 482,791,631  87.28%  

合计 553,199,988  100% 

数据来源：宁波华翔《关于回购部分社会公众股份的预案》（公告编号：2012-002） 

公司的控股股东和实际控制人为周晓峰先生,持有公司股份89,936,799股，占

总股本的16.26%；  
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目前，公司积极推进生产基地全国性布局，优化产品结构，拓展新领域，并

积极开展海外并购。2011年公司出资收购德国SELLNER公司相关资产和股权，

完成全球化战略布局中的重要一步。以上举措使公司业务取得了快速发展，市场

拓展能力、研发能力和盈利能力大幅提高。2011年1-9月，公司实现营业总收入

26.84亿元，实现净利润2.39亿元。公司近三年又一期的主要财务指标如下： 

 

表 二 公司三年又一期主要财务指标 

项目  2011年前三季度 2010年 2009年 2008年 

总资产 4,179,217,352.22 4,044,927,049.55 2,780,617,622.57 3,050,910,706.87 

归属于上市公司

股东所有者权益  
2,693,427,716.78 2,643,049,263.05  1,424,105,321.57 1,100,842,025.90 

营业收入 2,683,947,000.71 3,333,110,387.32 2,813,599,528.03 2,683,072,661.73 

营业利润  339,876,780.04 576,944,871.67 522,480,192.32 215,737,285.08 

利润总额  355,564,041.18 579,256,696.80 521,562,945.16 219,352,912.77 

归属于上市公司

股东净利润  
239,464,986.92 420,264,200.85 357,778,186.94 143,014,849.96 

经营性活动现金

流量净额  
145,809,038.54 334,566,630.85 246,706,538.14 248,722,950.47 

基本每股收益 

（元/股）  
0.42 0.77 0.72 0.29 

归属上市公司股

东的每股净资产  
4.75 4.66 2.88 2.23 

数据来源:公司各期财务报告,其中2011年三季度数据未经审计。 

五、 本次回购股份符合回购办法的有关规定 

（一） 公司股票上市已满一年  

2005年5月24日，经中国证监会发行字[2005]17号文核准，公司向社会公开

发行人民币普通股3000万股。2005年6月3日经深圳证券交易所《关于宁波华翔电

子股份有限公司人民币普通股股票上市的通知》(深证上[2005]48号文)同意，本

公司发行的人民币普通股股票在深圳证券交易所中小企业板上市交易，股票简
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称：宁波华翔，股票代码：002048。经核查，公司股票上市时间已满一年，符合

回购办法第八条第一款“公司股票上市已满一年”的规定。 

（二） 公司最近一年无重大违法行为  

经对证券监管部门及公司网站公开披露信息的查询，并经公司核实，未发现

宁波华翔在最近一年内有重大违法违规的行为，符合回购办法第八条第二款“公

司最近一年无重大违法行为”的规定。  

（三） 回购股份后，公司具备持续经营能力  

本次回购股份所需的资金来源为公司自有资金和自筹资金，回购股份占用资

金总额不超过11亿元。客观上造成公司总资产、股东权益的减少，公司也有可能

因本次回购而增加负债，导致公司资产负债率有所上升，流动比率和速动比率有

所下降，但公司当前资产负债率较低，并拥有多种融资渠道，具有充足的筹资来

源，能够满足正常生产经营活动资金需求。另外公司此次回购采取择机方式，自

股东大会审议通过回购股份方案之日起6个月内分两期择机实施。本次回购股份

实施后，预计不会对公司的正常生产经营产生重大影响，公司仍具备较强的持续

经营能力，符合回购办法第八条第三款“回购股份实施后，上市公司具备持续经

营能力”的规定。具体参见本报告“七、本次回购的可行性分析”中“（二)公司偿

债能力分析”、“（三）公司日常经营能力分析”。 

（四） 回购股份后，公司的股权分布符合上市条件  

本次二期回购资金全部实施完毕，预计可回购16,374万股，回购股份比例约

占本公司已发行总股本的29.60%；具体回购股份的数量以回购期满时实际回购的

股份数量为准。本次回购股份实施过程中，公司股本结构变化如下： 

1、第一期回购股价不高于7元/股，使用资金5亿元，实施完毕后，预计回购

7,143万股。公司若按照上述回购股份数量计算，则： 
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股权类别 股东名称 
回购前 回购后 

股份数量 比例 股份数量 比例 

非社会公

众股 

周晓峰 89,936,799 16.26% 89,936,799 18.67% 

华翔集团股份

有限公司 
35,784,862 6.47% 35,784,862 7.43% 

象山联众投资

有限公司 
29,202,719 5.28% 29,202,719 6.06% 

社会公众股 398,275,608 71.99% 326,845,608 67.84% 

合计 553,199,988 100% 481,769,988 100% 

2、在第一期5亿元资金使用完毕且股价不高于6.5元/股的前提下，再追加使

用6亿元人民币进行回购，预计回购9231万股。公司若按照上述回购股份数量计

算，本次二期回购方案全部实施完毕后，则公司股本结构变化如下表： 

股权类别 股东名称 
回购前 回购后 

股份数量 比例 股份数量 比例 

非社会公

众股 

周晓峰 89,936,799 16.26% 89,936,799 23.09% 

华翔集团股份

有限公司 
35,784,862 6.47% 35,784,862 9.19% 

象山联众投资

有限公司 
29,202,719 5.28% 29,202,719 7.50% 

社会公众股 398,275,608 71.99% 234,535,608 60.22% 

合计 553,199,988 100% 389,459,988 100% 

 

依据深交所《深圳证券交易所股票上市规则》（2008修订）的相关规定：股

权分布发生变化不具备上市条件指“社会公众持有的股份连续二十个交易日低于

公司股份总数的25％，公司股本总额超过人民币四亿元的，社会公众持股的比例

连续二十个交易日低于公司股份总数的10％”；社会公众不包括：（一）持有上市

公司10%以上股份的股东及其一致行动人；（二）上市公司的董事、监事、高级

管理人员及其关联人。” 

若本次回购实施完毕，按公司预计的总股本下降至389,459,988股计算，公司

社会公众股比例为60.22%，高于总股本的25%，股权分布符合上市条件。同时，

经本独立财务顾问核查，宁波华翔此次回购部分社会公众股份，并不以退市为目

的，回购股份过程中，公司将维持股权分布符合上市条件。因此，本次回购符合
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《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》第八条第四款“回购股份后，上

市公司的股权分布原则上应当符合上市条件”的规定。 

  

本次回购期届满或者回购方案实施完毕后，公司将按照《上市公司回购社会

公众股份管理办法（试行）》第二十六条规定，公司 “停止回购行为，撤销回购

专用帐户，在两个工作日内公告公司股份变动报告，并在10日内依法注销所回购

的股份，办理工商变更登记手续。” 

 

综上所述,本独立财务顾问认为公司本次回购股份符合回购办法的相关规

定。 

六、 本次回购的必要性分析 

（一） 在公司经营较为稳健的情况下，受经济环境和资本市场波动影响，最

近一年公司股价跌幅较大，实施回购有助于维护公司股东的利益。 

作为汽车零部件行业内一家定位清晰、主业明确集中的企业，宁波华翔在过

去三年中实现了稳健发展。其中，营业收入自2007年的26.43亿元增长至2010年

的33.33亿元，归属于母公司股东的净利润自2007年的1.44亿元增长至2010年的

4.20亿元。公司着眼于提高新产品研发设计水平，形成有核心竞争力的总成供货

能力而不断加强自身的市场竞争力。 

通过与同行业典型A股上市公司盈利能力和成长性的分析比较，可以看出：

宁波华翔近三年的平均净资产收益率（ROE）和平均销售净利率分别达到20.9%

和12.5%，略高于行业平均水平；近三年归属于母公司股东的净利润和扣除非经

常性损益的母公司股东净利润的增长率分别达到24.4%和30.3%，也接近行业平

均水平。上述经营指标反映了公司经营情况较为稳健。 
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表三：可比公司选取和基本情况

证券代码 证券简称 主营产品类型
营业总收入

2010年
（亿元）

总资产

2010年（亿元）

002048.SZ 宁波华翔
车身及外观设备、发动机设备、行驶底盘设

备
33.3 40.4

300100.SZ 双林股份
车身及外观设备、传动设备、专用设备与零
部件

7.8 11.7

600480.SH 凌云股份
车身及外观设备、发动机设备、高分子聚合
物、横向附件

34.3 41.7

600741.SH 华域汽车
长途客运、车身及外观设备、出租汽车、公
交客运、酒店、汽车及零配件经销

440.6 358.7

600742.SH 一汽富维
车身及外观设备、横向附件、行驶底盘设备
、专用车

61.8 35.8

002328.SZ 新朋股份
车身及外观设备、电脑配件、电子元器件、
动力机械、环保机械、通信终端设备

12.8 23.9

600660.SH 福耀玻璃 玻璃、车身及外观设备、箱板纸 85.1 105.7

 

数据来源：Wind 资讯 

 

表四：可比公司盈利能力和成长性分析 

 

证券代码 证券简称 过去三年平均
净资产收益率

过去三年平均
销售净利率

过去三年CAGR

归属于母公司股
东净利润

过去三年CAGR

扣除非经常性损益
母公司股东净利润

002048.SZ 宁波华翔 20.9% 12.5% 24.4% 30.3%

300100.SZ 双林股份 21.8% 11.7% 17.4% 28.7%

600480.SH 凌云股份 19.7% 11.3% 37.8% 36.6%

600741.SH 华域汽车 12.6% 6.4% 107.1% 222.6%

600742.SH 一汽富维 23.0% 8.5% 121.7% 123.6%

002328.SZ 新朋股份 15.2% 13.6% -23.3% -14.0%

600660.SH 福耀玻璃 23.8% 14.6% -1.7% -1.1%

平均 20.7% 12.0% 29.4% 34.0%
 

注：华域汽车因 2009 年实施重大资产重组，其数据不具有可比性，计算平均值时未将其包括在内。 

数据来源：Wind 资讯 

然而，自2011年以来，由于受到国际国内宏观环境和资本市场波动的双重压

力，公司股价持续下跌。自2011年1月4日至2012年1月31日，以复权后的收盘价

计算，宁波华翔的累计跌幅达到43.7%，而同期的深圳成份股指数、中小企业板

指数以及中信汽车零部件行业指数则分别累计下跌26.8%、39.3%以及35.3%，宁

波华翔与同行业其他公司相比跌幅较深。公司股价的持续下跌造成公司股东价值

大幅缩水。 
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图一：可比公司和市场自2011年初以来走势 
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宁波华翔 双林股份 凌云股份 华域汽车

一汽富维 新朋股份 福耀玻璃 深圳成分指数

中小企业板指数 中信汽车零部件行业指数
 

根据可比公司市盈率（PE）法和市净率（PB）法对公司进行估值，估值区

间为：5.98-8.18元/股。 

 

表五：可比公司相对估值分析 

收盘价（元） 总股本 每股盈利 每股净资产 市盈率 市净率

证券代码 证券简称 2012-1-31 (万股） 2011E 2011Q3 2011E 2011Q3

300100.SZ 双林股份 13.39 14,025.0 0.94 6.05 14.3 × 2.2 ×

600480.SH 凌云股份 8.27 36,171.5 0.64 5.46 13.0 × 1.5 ×

600741.SH 华域汽车 9.88 258,320.0 1.18 6.22 8.4 × 1.6 ×

600742.SH 一汽富维 20.31 21,152.3 2.40 11.48 8.5 × 1.8 ×

002328.SZ 新朋股份 9.04 30,000.0 0.30 7.03 29.9 × 1.3 ×

600660.SH 福耀玻璃 8.52 200,298.6 0.84 2.94 10.1 × 2.9 ×

估值倍数 中位数 11.5 × 1.7 ×

对应公司股价 中位数 5.98 8.18  
 

注：1、上述股价和总股本的数据日期为 2012 年 1 月 31 日；2、市盈率估值法中，宁波华翔 2011 年每

股收益预测值采用其业绩快报公布的每股盈利 0.52 元/股，可比公司采用分析师研究报告预测值。 

数据来源：Wind 资讯 
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公司本次拟实施的回购计划中第一期回购价格不高于7元/股，第二期回购价

格不高于6.5元/股，本独立财务顾问认为，该回购价格处于合理水平，在当前经

济和市场环境下，以上述价格实施回购计划有助于维护公司股东的利益。 

 

（二） 本次回购有助于改善公司资本结构，增强资金使用效率，亦有助于提

升公司的每股收益。 

根据回购实际实施情况，本次回购所需资金将来自自有或自筹资金。公司经

营中的富余自有现金用于回购股份将避免过量现金滞留于公司资产负债表上而

不能为公司和股东带来收益，能够增强资金的使用效率；公司借款筹集资金用于

回购股份能够改变公司目前实际债务水平偏低的现状，改善公司资本结构，在保

持充分的财务安全边际的情况下，通过债务利息税盾和降低公司总体资本成本的

作用来实现公司价值的提升。 

本次回购的实施能够减少公司发行在外的总股本数，从而提升公司的每股收

益。例如，若公司累计回购16,374万股，回购股份比例约占本公司现已发行总股

本的29.60%，回购后公司股本将降至38,946万股。相应地，公司2010年对应的每

股收益（全面摊薄）将从0.77元提高至1.08元，增长40.26%，每股收益增厚效果

较为显著。公司每股收益的提升将有利于维护股价，进一步增强投资者对公司的

信心。 

 

综上所述，本独立财务顾问认为，宁波华翔通过此次回购部分社会公众股份，

既能够通过合理的配置公司自身的财务资源来提升公司价值，同时也在低迷的市

场环境下，向资本市场传达公司对中国汽车及汽车零部件行业和公司未来经营发

展的信心，有效维护了公司股东利益。 
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七、 本次回购的可行性分析 

（一） 公司资本结构分析 

经过多年持续、稳定的发展，公司主营业务盈利能力不断提高，市场竞争力

和抗风险能力不断提高。截至2011年9月30日，公司总资产为41.79 亿元，归属

上市公司股东所有者权益为26.93亿元，归属上市公司股东净利润为2.39亿元，公

司经营活动产生的净现金流为1.46亿元，公司货币资金余额10.98亿元，资产负债

率26.36%。 

本次回购资金总额上限高达11亿元，按2011年9月30日未经审计的财务数据

测算，约占公司总资产的26.32%，约占公司归属上市公司股东权益的40.84%，

约占流动资产的44.65%。因此，上述回购资金若全部投入将对公司资本结构产生

较大影响。然而由于公司目前资本结构中来自权益资本的比重较大，本次回购股

份后，将适当降低公司的权益资本占比，使公司的资本结构更加合理。 

 

（二） 公司偿债能力分析 

本次用于回购的资金来源包括公司自有资金和自筹资金，公司2012年商业银

行贷款授信约为15亿元,若使用资金达到本次回购的上限11亿元，在自有资金满

足正常经营活动现金需求的基础上，公司可以通过提高财务杠杆比率筹集资金以

满足回购资金需求。假设11亿元回购资金由自有资金3亿元和短期银行贷款8亿元

构成，以公司2011 年9 月30 日的报表数据为基础进行测算，流动比率由回购前

2.25 降低至回购后的1.14，速动比率由1.82降低至0.89，公司短期偿债能力指标

有所下降；回购后公司合并口径资产负债率将达到49.02%，母公司资产负债率为

47.77%，仍基本符合国内汽车零部件行业平均水平。 

回购前后公司偿债能力指标对比如下表所示： 

 回购前 回购后 

速动比率 1.82 0.89 

流动比率 2.25 1.14 

资产负债率(合并) 26.36% 49.02% 

资产负债率(母公司) 11.34% 47.77% 
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综上,在公司当前的资产负债状况下，虽然回购后公司的短期偿债能力指标

有所下降，但由于回购后公司的资产负债率仍然处于合理水平，且公司仍有7亿

元贷款授信额度，故公司可以通过提高财务杠杆比率筹集资金以满足日常经营资

金需求，因而在公司主营业务经营环境不发生重大不利变化的情况下，本次回购

股份不会对公司的偿债能力造成重大影响。 

 

（三） 公司日常经营能力分析 

截止2011年12月31日，公司货币资金为11.39亿元，母公司无银行贷款，公

司2012年商业银行贷款授信约为15亿元。因此，即使本次回购资金的上限11亿元

全部用于回购，公司仍有充足的筹资来源，不会影响公司日常经营对资金的需求。  

2009年以来，公司进行了一系列的产业调整，出售了子公司“富奥汽车”部分

股份和“辽宁陆平机器”的全部股份，扣除税款，回收资金6.18亿元。公司历年来

都保持了良好的经营性现金流，2009年、2010年公司自由现金流（经营活动现金

流量净额和投资活动现金流量净额之和）分别为82,329.63万元和23,679.40万元,

稳定的现金流保证了回购实施后仍可以满足正常的生产经营活动。 

 

（四） 公司盈利能力分析 

据宁波华翔公告的2011年未经审计的业绩快报显示，截止2011年12月31日，

宁波华翔归属上市公司股东的净利润为29,606.81万元，以本次回购前公司总股本

和净资产计算，每股收益为0.52元，净资产收益率为10.89%。本次回购股份后，

以回购后预计公司股本389,459,988股计算，对应2011年的每股收益（全面摊薄）

将达到0.76元，增厚46.15%，假设净资产减少11亿元，净资产收益率（全面摊薄）

将相应提高到18.47%。 

 

综上所述，本独立财务顾问认为，本次股份回购后公司具有充足的筹资来源，

能够满足正常生产经营活动资金需求。尽管本次回购后公司的短期偿债能力指标

有所下降以及整体的资产负债水平提高，但仍处于相对合理的范围之内，在公司

主营业务经营环境不发生重大不利变化的情况下，本次回购不会对公司的偿债能
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力造成重大影响。同时，本次回购将有助于改善公司资本结构，对公司的盈利能

力指标产生一定的正向提升作用。  

八、 回购股份方案的影响分析 

（一） 回购股份对公司国际并购的影响 

2011年11月，公司出资2,730万欧元收购德国SELLNER公司相关资产和股权,

后续相关投入为3,750万欧元(详见公司公告2011-069号),该项目已使用募集资金

23,197万元(约合2,730万欧元),剩余3,750万欧元将通过国家政策性银行长期并购

贷款解决，本次回购实施完成后，加上3,750万欧元长期借款，公司资产负债率

仍为50%左右，处于行业平均水平。  

 

（二） 回购对公司业务战略实施的影响 

依据宏观经济形势，行业的发展状况以及公司的实际情况，公司制定了清晰、

明确的发展战略，董事会在提出本预案前已充分考虑了公司近两年战略实施中投

资、收购和兼并等方面的资金需求。本次回购不会对发展战略产生重大影响。通

过回购股份，将提升公司资本市场的形象，有利于公司今后的发展。  

 

（三） 回购对公司股本结构的影响 

本次回购方案全部实施完毕，按预计回购16,374万股计算，回购股份比例约

占本公司已发行总股本的29.60%，预计回购后公司股权的变动情况如下： 

项目 
回购前 回购后 

股份数量（股） 比例 股份数量（股） 比例 

有限售条件流通股 70,408,357 12.73% 70,408,357 18.08% 

无限售条件流通股 482,791,631 87.27% 319,051,631 81.92% 

股份总数 553,199,988 100% 389,459,988  100% 

从上表看出，回购完成后,公司有限售条件股份的比例将增加至18.08%,无限

售条件股份将相应减少到81.92%。 
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（四） 回购对其他债权人的影响 

本次回购股份客观上造成公司总资产、股东权益的减少，公司也有可能因本

次回购而增加负债，导致公司资产负债率有所上升，流动比率和速动比率有所下

降，但公司当前资产负债率较低，并拥有多种融资渠道，本次回购总体上将使公

司的资本结构将更趋完善，在公司主营业务经营环境未来不出现重大不利变化情

况下，不会对公司偿债能力造成重大影响。  

九、 独立财务顾问意见 

根据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》、《深圳证券交易

所股票上市规则》、《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》、《关于上市

公司以集中竞价交易方式回购股份的补充规定》、《深圳证券交易所上市公司以集

中竞价方式回购股份业务指引》等相关文件的规定，本独立财务顾问认为宁波华

翔本次回购股份符合上市公司回购社会公众股份要求的相关规定。  

过去一年，由于受到外围宏观环境和证券市场低迷的双重压力，公司股价持

续下跌，若宏观经济和证券市场环境进一步恶化，可能导致包括社会公众股东在

内的公司全体股东的利益受到损害。本独立财务顾问认为，本次回购将有利于提

升宁波华翔的每股收益及净资产收益率，并对股价形成稳定预期，有利于增强广

大投资者对公司未来发展的信心。  

本次回购股份所需的资金来源为公司自有资金和自筹资金，从公司最近三年

的财务状况来看，公司盈利能力和现金流较为稳定、偿债能力较强。本独立财务

顾问预计公司实施本次回购股份后，在主营业务经营环境未来不出现重大不利变

化情况下，公司将继续保持稳健的财务结构，有能力使公司的生产经营活动不因

本次回购股份而受到重大影响。 
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十、 特别提醒广大投资者注意的问题 

1、 本次回购股份预案尚须宁波华翔股东大会审议通过，并报中国证监会备

案后方可实施。 

2、 公司股票价格将可能因本次回购股份的影响而有所波动，因此提请广大

投资者注意股价短期波动的风险。  

3、 本独立财务顾问报告仅供投资者参考，不作为投资者买卖宁波华翔股票

的依据。 

十一、 本财务顾问联系方式 

名 称：中信证券股份有限公司 

法定代表人：王东明 

注册地址：广东省深圳市福田区深南大道 7088 号招商银行大厦第 A 层 

电 话：0755-23835888 

传 真：0755-23835861 

联 系 人： 彭学东、李洁、钟舒乔 

十二、 备查文件 

1、 宁波华翔电子股份有限公司第四届董事会第十六次会议决议  

2、 宁波华翔电子股份有限公司关于回购部分社会公众股份的预案  

3、 宁波华翔电子股份有限公司独立董事有关公司回购部分社会公众股份的独

立意见 

4、 宁波华翔电子股份有限公司 2008 年度、2009 年度、2010 年度财务报告  

宁波华翔电子股份有限公司 2011 年第三季度报告
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（本页无正文，为中信证券股份有限公司《关于宁波华翔电子股份有限公司

回购部分社会公众股份之独立财务顾问报告》的签署页） 

 

 

 

 

 

 

中信证券股份有限公司 

 

201 年 0  2 月 09  日 
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