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基础数据 

上证综指 3152 

总股本（万股） 315272 

已上市流通股（万股） 286651 

总市值（亿元） 613 

流通市值（亿元） 557 

每股净资产（MRQ） 12.5 

ROE（TTM） 15.6 

资产负债率 56.7% 

主要股东 上海汽车集团公司 

主要股东持股比例 58.32% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 11 21 35 

相对表现 12 18 26  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《华域汽车（600741）—定向增
发募集资金，进一步完善配件体系》
2015-04-28 
 

 

事件： 

公司公布了一季度财务数据，实现销售收入 340 亿元，同比+7.1%，实现归母净

利润 15.3 亿元，同比+7.1%，EPS：0.48 元。 

评论： 

1、自主品牌+海外板块带动，增长平稳 

1Q 公司主要配套车企增速收窄，其中南北大众、通用、长安福特、PSA 合计销

量同比增长：-6%；自主系的吉利汽车、长城汽车、上汽自主合计销量同比增长：

+49.7%。虽然配套占比最高的几大合资车企总体呈现负增长，但自主品牌高速

增长给公司业绩带来一定带动作用；公司的海外业务板块中，汽车内饰、轻量化

铸铝等海外业务继续保持较好发展态势。从而使得公司1季度呈现平稳增长势头。 

表 1：1Q 主要配套车企同比销量增速 

车企 2015 2016 同比增速 

合

资 

一汽大众 451443 467078 3% 

上汽大众 528441 504014 -5% 

上汽通用 413573 428770 4% 

神龙汽车 146822 80298 -45% 

长安福特 251361 204209 -19% 

自

主 

吉利汽车 157550 284695 81% 

上汽乘用车 55553 117921 112% 

长城汽车 205724 224453 9% 
 

资料来源：公司数据、招商证券 

2、盈利能力小幅提升 

1Q 综合毛利率 14.67%，同比提升 1.12 个百分点。期间费用率 9.5%，同比提升

1.2 个百分点。 

经营性现金净流入同比-53.1%，考虑两个方面原因：一个自主品牌配套量增加，

账期拉长；第二 1Q 汽车行业景气度一般，部分车企改变账期或付款方案所致。 

投资活动现金流同比-6.75%，主要原因是本期固定资产投资增加所致。 
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3、三级化发展战略继续推进 

2017 年，公司继续围绕：“零级化、中性化、国际化”的战略发展。 

零级化方面：加快在智能驾驶、新能源汽车驱动系统等核心业务领域的拓展。其一是持续加大在智能驾驶主动感应

系统（ADAS）的投入；其二完成驱动电机、电机控制器等系列产品研发。 

中性化方面：主动开拓国内外市场，进一步完善客户结构。其一是进一步拓展自主品牌，日韩系等外部客户；其二

继续寻求与国际整车企业合作发展机会。 

国际化方面：一是以延锋内饰公司为代表的汽车内饰业务；二是以华域科尔本施密特铝技术有限公司为代表的轻量

化铸铝业务；三是上海实业交通电器有限公司的摇窗机业务在美国的生产基地已顺利投产，实现对美国通用的批产

供货。 

4、盈利预测与评级 

我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为：2.05 元、2.2 元、2.4 元，对应的 PE 分别为：9.2 倍、8.6 倍、7.9 倍。

公司是国内汽车配件龙头企业，国内外综合实力不断增长，自主技术快速提升，随着其自主配件技术水平不断提升，

延锋内饰件逐步提升其国际影响力，公司估值有提升潜力，给予 2017 年目标估值 12 倍，目标价：25 元，维持“强

烈推荐-A”的投资评级。 

风险提示：汽车行业景气度下滑，原材料成本上升等。 

表 1：销售收入结构预测 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 91120 124296 136725 149031 166914 

同比增长 23% 36% 10% 9% 12% 

营业利润(百万元) 7363 9414 10018 10732 11865 

同比增长 9% 28% 6% 7% 11% 

净利润(百万元) 4783  6076  6478  6923  7578  

同比增长 7% 27% 7% 7% 9% 

每股收益(元) 1.85  1.93  2.05  2.20  2.40  

P/E(倍) 10.2  9.8  9.2  8.6  7.9  

P/B(倍) 1.8  1.6  1.4  1.2  1.1  

资料来源：公司数据、招商证券 

图 1：华域汽车历史 PE Band  图 2：华域汽车历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 46732  67832  74515  82607  94559  

现金 15574  29895  32798  37201  43746  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 2903  4446  4891  5331  5971  

应收款项 18756  21087  23174  25183  28176  

其它应收款 2267  2712  2983  3252  3642  

存货 5445  7343  8084  8821  9868  

其他 1787  2349  2585  2819  3156  

非流动资产 31868  39780  42931  45483  47548  

长期股权投资 8911  11141  11141  11141  11141  

固定资产 10777  14625  18116  20966  23292  

无形资产 2021  2600  2340  2106  1895  

其他 10159  11413  11334  11270  11220  

资产总计 78600  107612  117446  128090  142107  

流动负债 38107  51729  53989  56797  62187  

短期借款 1567  1519  0  0  0  

应付账款 25451  33172  36558  39895  44630  

预收账款 804  1005  1107  128  143  

其他 10285  16032  16324  16775  17414  

长期负债 6865  10039  10039  10039  10039  

长期借款 526  1283  1283  1283  1283  

其他 6339  8757  8757  8757  8757  

负债合计 44972  61768  64028  66836  72226  

股本 2583  3153  3153  3153  3153  

资本公积金 8553  14781  14781  14781  14781  

留存收益 16131  20163  25064  30044  35545  

少数股东权益 6360  7747  10419  13275  16402  

归属于母公司所有者权益 27267  38097  42998  47978  53479  

负债及权益合计 78600  107612  117446  128090  142107   
现金流量表  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 5860  11375  8477  8366  10498  

净利润 4783  6076  6478  6923  7578  

折旧摊销 1823  2699  3027  3627  4115  

财务费用 348  257  (95) (175) (219) 

投资收益 (3161) (3676) (3775) (3987) (4087) 

营运资金变动 334  3976  163  (961) (59) 

其它 1732  2043  2679  2939  3171  

投资活动现金流 (789) (2267) (6183) (6183) (6183) 

资本支出 (3273) (4496) (6183) (6183) (6183) 

其他投资 2484  2229  0  0  0  

筹资活动现金流 (5067) 1311  609  2219  2229  

借款变动 (7378) (10489) (1685) 0  0  

普通股增加 0  570  0  0  0  

资本公积增加 306  6228  0  0  0  

股利分配 (1292) (1292) (1576) (1943) (2077) 

其他 3297  6293  3871  4163  4306  

现金净增加额 4  10419  2903  4403  6544    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 91120  124296  136725  149031  166914  

营业成本 78081  106075  116900  127570  142712  

营业税金及附加 279  549  604  658  737  

营业费用 1071  1529  1682  1833  2053  

管理费用 7143  10175  11192  12200  13664  

财务费用 (2) (105) (95) (175) (219) 

资产减值损失 106  181  200  200  190  

公允价值变动收益 (35) 7  7  7  7  

投资收益 2956  3513  3768  3980  4080  

营业利润 7363  9414  10018  10732  11865  

营业外收入 424  625  680  700  700  

营业外支出 60  178  190  190  190  

利润总额 7727  9861  10508  11242  12375  

所得税 798  1278  1357  1463  1671  

净利润 6929  8582  9150  9779  10704  

少数股东损益 2145  2507  2672  2856  3126  

归属于母公司净利润 4783  6076  6478  6923  7578  

EPS（元） 1.85  1.93  2.05  2.20  2.40   
主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 23% 36% 10% 9% 12% 

营业利润 9% 28% 6% 7% 11% 

净利润 7% 27% 7% 7% 9% 

获利能力      

毛利率 14.3% 14.7% 14.5% 14.4% 14.5% 

净利率 5.2% 4.9% 4.7% 4.6% 4.5% 

ROE 17.5% 15.9% 15.1% 14.4% 14.2% 

ROIC 17.1% 15.2% 14.5% 13.5% 13.1% 

偿债能力      

资产负债率 57.2% 57.4% 54.5% 52.2% 50.8% 

净负债比率 2.8% 2.8% 1.1% 1.0% 0.9% 

流动比率 1.2  1.3  1.4  1.5  1.5  

速动比率 1.1  1.2  1.2  1.3  1.4  

营运能力      

资产周转率 1.2  1.2  1.2  1.2  1.2  

存货周转率 16.6  16.6  15.2  15.1  15.3  

应收帐款周转率 6.0  6.2  6.2  6.2  6.3  

应付帐款周转率 3.7  3.6  3.4  3.3  3.4  

每股资料（元）      

每股收益 1.85  1.93  2.05  2.20  2.40  

每股经营现金 2.27  3.61  2.69  2.65  3.33  

每股净资产 10.56  12.08  13.64  15.22  16.96  

每股股利 0.50  0.50  0.62  0.66  0.72  

估值比率      

PE 10.2  9.8  9.2  8.6  7.9  

PB 1.8  1.6  1.4  1.2  1.1  

EV/EBITDA 18.5  14.1  12.7  11.6  10.4  
 

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

汪刘胜，1998 年毕业于上海同济大学机械系，7 年产业从业经历，招商证券研究发展中心从事汽车、新能源行

业研究 10 年。2008 年获得英国金融时报与 Starmine（全球知名证券分析师专业评级机构）全球最佳分析师-

亚太区最佳选股师奖，亚太区汽车行业分析师排名第三名；并入围新财富最佳分析师评选。2009 年获水晶球奖

项，新财富最佳分析师上榜，2014 年获水晶球第一并获得新财富最佳分析师第二名，2016 年获得新财富第五。 

主要研究特点：客观、独立，准确把握行业发展规律，并综合经济的发展形势对行业的影响。 

 

  

唐楠，上海财经大学硕士，3 年汽车供应链产业从业经验，6 年汽车行业研究经验，专注于从事汽车及配件、汽

车后服务、车联网等领域研究，挖掘行业龙头和强势企业。 

 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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