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资料来源：Wind 

 中性化战略见成效，打造国际巨头 
华域汽车(600741) 
国内汽车零部件龙头企业 
公司零部件业务覆盖广泛，配套客户优质，行业龙头地位稳固。公司零部
件业务规模为行业内最大，产品包括汽车内外饰、热加工件在内的 30 种以
上细分汽车零部件，其中 16 年内外饰营收占比约为 66%；产品市场占有
率高，汽车座椅、气囊、保险杠等内外饰件板块业务以及稳定杆、传动
轴等功能性总成件业务市占率处于行业领先地位。公司作为零部件一级
供应商，主要配套客户包括上汽大众、上汽通用、一汽大众、长安福特等
国内厂商及通用、大众等国际厂商。 

 
集团订单提供保障，客户“中性化”战略显成效 
公司股权控制稳定，背靠控股股东上汽集团，积极开拓其他优质客户，业
绩增长稳定。华域汽车由上汽集团控股，持股比例 58.32%，来自上汽及其
合营、联营企业的订单是公司业绩的坚实保障。与此同时，华域积极采取
“中性化”战略，与长安、长城、江淮、广汽也建立了合作关系；据公司
公告，16 年华域汽车营业收入 44.75%来自上汽集团以外的整车客户，比
15 年提高 6 个百分点。受益于自主品牌认知度及销量的提升，在与上汽及
长安、长城等建立稳定合作关系的基础上，公司业绩稳健增长。 

 
重组延锋内饰，复制国际汽车零部件巨头路径 
2015 年公司全资子公司延锋公司与美国江森内饰业务重组建立延锋内饰，
海外市场得以进一步拓展。2015 年 11 月，延锋公司与美国江森自控完成
内饰业务重组，成为全球规模前列的内饰生产企业；受益于江森内饰业务
并表影响，公司海外营收及内饰件业务收入增长迅猛。目前华域已在多个
国家建立生产研发基地，海外布局的加快使得公司 2016 年海外营收同比
增长 125%。随着海外市场的拓展，公司有望复制德尔福汽车、日本电装
等巨头成长之路，成为国际汽车零部件巨头。 
 
关注新能源化、智能化，加快业务升级 
公司加快在智能驾驶、新能源汽车驱动系统等新兴业务领域的拓展，打开
长远发展空间。公司已完成高频毫米波雷达样机研发，16 年 11 月份又与
韩国 Cammsys 合作开发车载视觉系统；驱动电机、电机控制系统也已供
货上汽乘用车、众泰汽车等新能源车厂商。公司重视汽车新能源化、智能
化趋势，着力加快业务升级，业绩增长值得期待。 

 
业绩稳增长，高分红蓝筹，给予“增持”评级 
华域汽车作为我国汽车零部件龙头，依靠着上汽集团在内的国内外优质厂
商的稳定合作，对海外市场进一步开拓，并在汽车的新能源化、智能化领
域持续发力，且业绩增长稳定。维持较高的分红比例也反映了管理层对公
司业绩持续增长的信心。我们预计 17-19 年营业收入分别为 1346、1460、
1588 亿，归母净利分别为 66.21、71.50、77.90 亿，对应 EPS 为 2.10、
2.27、2.47 元。参考国内外零部件企业估值水平，我们认为公司估值处于
合理区间且有良好的安全边际，给予公司 17 年 12.8-13.3 倍 PE 估值，目
标价 27-28 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 
风险提示：我国汽车销量增速不及预期；公司海外市场拓展不及预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 3,153 

流通 A 股 (百万股) 2,867 

52 周内股价区间 (元) 14.44-24.57 

总市值 (百万元) 77,431 

总资产 (百万元) 110,705 

每股净资产 (元) 12.53  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 105,499 124,296 134,600 146,041 158,776 

+/-%  42.62 17.82 8.29 8.50 8.72 

归属母公司净利润 (百万元) 5,233 6,076 6,621 7,150 7,790 

+/-%  17.43 16.11 8.98 7.98 8.95 

EPS (元，最新摊薄) 1.66 1.93 2.10 2.27 2.47 

PE (倍) 14.80 12.74 11.69 10.83 9.94  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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综合实力强劲，奠定龙头扩张基础 
 

业务广泛覆盖，细分领域市占率高 

 

华域汽车是国内综合性零部件龙头，零部件业务覆盖广泛。 华域汽车主要业务包括内外

饰、功能件、金属成型模具、电子电器件、热加工件等，覆盖 30 种以上汽车零部件品种。

2016 年华域汽车营业收入 1243 亿，2017 第一季度实现营业收入 340 亿，零部件业务规

模为行业上市公司中最大。据 16 年公司年报，内外饰是公司的核心业务，占公司营业收

入的 66%，产品为仪表盘、门板总成、座椅总成、保险杠总成、安全气囊等。功能性总成

件为第二主营业务，占公司营业收入的 21%，主要产品为传动系统、制动系统、转向系统

等。 

 

图表1： 2016 年中国汽车零部件收入规模排名前 10 上市公司  图表2： 2016 年华域汽车主营业务构成 

  

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所（潍柴动力含整车销量）  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 华域汽车主营业务 

 

资料来源：华域汽车官网，华泰证券研究所 

 

独立零部件供应商，旗下拥有多家优质子公司。公司全资控股 9 家零部件厂商或销售公司，

分别为从事内外饰业务的延锋公司、从事拖拉机内燃机业务的拖内公司、从事汽车底盘业

务的汇众汽车、生产弹簧和弹性体的中弹公司、生产摩托车及相应零部件的幸福摩托、生

产汽车及摩托车配件的联谊公司、生产铁铸件的上海圣德曼铸造、生产铝合金压铸件和汽

车泵类的乾通公司、负责零部件销售的华域上海。子公司的设立有利于在各个领域发挥专

长，从而每个子公司在各自的细分市场中有望占据更多份额。 
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一级零部件厂商为主，具有良好的盈利能力与抗风险能力。对公司营业收入和利润贡献较

大的控股公司或合营、联营企业多为一级供应商，如延锋内饰、上海小糸车灯等。一级零

部件供应商在整车项目中参与程度高，更具备整车客户合作经验和配套壁垒，同时可以向

部分二级供应商转移一定程度的成本压力。华域汽车旗下多家一级零部件供应商为华域汽

车良好的盈利能力提供支撑。 

 

图表4： 零部件供应商层级示意图  图表5： 华域汽车旗下主要子公司、合营企业、联营企业 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所（高亮突出为子公司） 

 

先发优势显著，产品市场占有率高。公司各类主要产品均具有较高的国内市场占有率，

尤其是内外饰件板块（仪表板、汽车座椅、气囊、保险杠）以及功能性总成件板块（稳

定杆、摇窗机、传动轴、空调压缩机、转向机）部分产品细分市场占有率均居于国内

前列。据中国汽车工业年鉴，华域汽车多品类零部件 2014 年时市占率就已处于行业

第一，在行业内先发优势明显，领先地位稳固。 

 

图表6： 华域汽车部分产品 2014 年细分领域市占率第一 

产品名称 企业名称 产品产量占比 

气缸体 上海皮尔博格有色零部件有限公司 23% 

气缸盖 上海皮尔博格有色零部件有限公司 18% 

曲轴瓦、凸轮轴瓦、连杆瓦 上海菲特尔莫古轴瓦有限公司 57% 

传动轴 上海纳铁福传动轴有限公司 38% 

制动钳 上海汽车制动系统有限公司 93% 

悬架弹簧 上海中国弹簧制造有限公司 76% 

稳定杆 上海中国弹簧制造有限公司 68% 

后桥总成 上海汇众汽车制造有限公司 25% 

车架总成 上海汇众汽车制造有限公司 40% 

发电机 上海法雷奥汽车电器系统有限公司 45% 

起动机 上海法雷奥汽车电器系统有限公司 51% 

车灯总成 上海小糸车灯有限公司 61% 

座椅调角器 上海延锋江森座椅机械部件有限公司 78% 

座椅滑轨 上海延锋江森座椅机械部件有限公司 81% 

安全带 上海天合汽车安全系统有限公司 37% 

安全气囊 上海天合汽车安全系统有限公司 12% 

空调压缩机 上海三电贝洱汽车空调有限公司（现在

为华域三电） 

63% 

资料来源：公司公告，2015 年中国汽车工业年鉴，华泰证券研究所 
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优质客户与充足产能保障业绩稳健增长 

 

公司客户资源覆盖面广且结构逐步优化。在国内客户主要有上汽大众、上汽通用、一汽大

众、上汽乘用车、长城汽车、江淮汽车、长安福特、神龙汽车、北京现代、东风日产、吉

利汽车等整车厂商。此外，公司部分业务和产品已成功进入北京奔驰、华晨宝马、一汽奥

迪等中高端整车品牌的国内配套体系。在海外市场上，公司优势业务和产品如内饰、汽车

电子、油箱系统等，已为通用、大众等国际整车客户提供研发和供货服务，具备国际经营

能力。 

 

图表7： 华域汽车国内主要客户分布 

 

资料来源：华域汽车官网，华泰证券研究所 

 

产能布局完善，满足整车客户配套需要。公司不断推进新的生产基地建设，从而能够保证

对整车客户配套供货需求快速反应，及时调整，有利于建立长期稳定的客户关系。截至

2016 年末，公司在全国有 295 个研发、制造和服务基地，覆盖主要整车厂商聚集区域；

海外设立有 79 个生产制造及研发基地，覆盖北美、欧洲、南非、东南亚等区域以及奔驰、

宝马、福特、大众、通用等全球整车企业。公司区域布局广度及产业集群优势在国内汽车

零部件行业均处于领先地位，有能力提供更优质的整车客户供货服务并进一步参与客户的

同步开发与技术交流。 

 

图表8： 华域汽车发展事件纪要 

时间 事件 

2009 年 5 月 上汽集团将零部件中内外饰类、功能性总成类及热加工类业务注入巴士股份，并将其更名为华域汽车（含延锋伟世通汽车饰件

系统有限公司 50%股权）。 

2010 年 12 月 收购上汽集团持有的上海圣德曼铸造有限公司 100%股权，上海萨克斯动力总成部件公司 50%股权，上海幸福摩托车有限公司 100%

股权，完善零部件配套体系。 

2013 年 12 月 收购延锋伟世通汽车饰件系统有限公司剩余 50%股权 

2014 年 3 月 控股子公司收购上汽集团及东华实业持有的南京南汽模具装备有限公司 100%股权，有利于公司围绕核心整车客户在南京地区快

速形成制造和供货能力 

2015 年 11 月 全资子公司延锋公司与美国江森自控进行内饰业务重组，形成世界最大内饰系统供应商，加快公司内饰业务的国际化布局 

2015 年 12 月 全资子公司华域上海参与陕西庆华增资扩股，获得 35%股权，提高在汽车被动安全核心零部件领域技术和资源的掌控能力 

2016 年 1 月 收购上汽集团持有的上海汇众汽车制造有限公司 100%股权，公司业务拓展到汽车底盘系统 

2016 年 10 月 与韩国 Cammsys 开展“车载前视视觉系统”技术开发合作，加速 ADAS 系列产品产业化 

2017 年 1 月 全资子公司华域上海参与湖北航鹏增资扩股，获得 30%股权，加快公司在汽车被动安全领域的业务发展 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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集团配套是业绩后盾，“中性化”战略逐现成效 
 

公司控股股东为国内整车龙头企业上汽集团。华域汽车原属于上汽集团下属的内外饰、功

能性总成及热加工类业务部门。2009 年，上汽集团拆分旗下零部件业务，将其注入巴士

股份，并更名为华域汽车。公司由此成为独立的零部件供应商。据华域 2016 年年度报告

披露，华域汽车控股股东为上海汽车集团股份有限公司，持股比例 58.32%。  

 

图表9： 2016 年华域汽车股权结构 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

上汽集团产品强周期有力支撑华域汽车业绩增长。公司 15 年以前对上汽及其合营、联营

企业的供货保持在较高比例，配套对象包括合资企业上汽大众、上汽通用及上汽自主品牌

等。受汽车购置税减半等政策带动，上汽集团 16 年汽车销量 649 万辆，同比增长 10%。

向上汽及其相关企业供应零部件的华域汽车营业收入增速亦同向增长。随着上汽自主品牌

整车的销量上涨，及上汽大众、上汽通用等合资品牌可观的销量基数，上汽集团国内乘用

车销量龙头地位稳固，而华域汽车与上汽集团的稳定合作关系将带给华域汽车较强的业绩

支撑。 

 

图表10： 2011-2017 年 Q1 上汽集团营业收入及增速  图表11： 2011-2017 年 H1 上汽集团汽车销量及增速 

 

 

 

资料来源：上汽集团公告，华泰证券研究所  资料来源：上汽集团公告，华泰证券研究所 

 

公司加快实施“中性化”战略，集团外业务稳步拓展。“中性化”意味着零部件企业不再

只为集团内部配套生产，而同时向多家厂商供货。对于传统整车客户如上汽大众、上汽通

用等，公司与其建立良好的合作关系并提供稳定配套供货。此外，公司与长安汽车、江淮

汽车、长城汽车、广汽集团、吉利汽车等在内的整车客户建立战略合作关系，在配套布局、 

产品定点等方面发挥协同作用。按汇总口径统计，华域汽车来自于上汽集团以外的整车客

户的营业收入呈递增趋势，2016 年营业收入的 44.75%来自于上汽集团以外的整车客户，

比 2015 年提高逾 6 个百分点，表明对上汽集团的营收依赖稳步下滑，显示出公司“中性

化”战略已初具成效。 
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图表12： 2011-2016 年华域汽车及下属企业向上汽集团及下属企业提供商品或服务的交易额占营收比重 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

海内外市场可期，全球零部件巨头崛起中 
 

国内汽车销量稳步提高，持续拉动公司业绩 

 

国家政策支持不断，汽车销量快速增长。15 年以来国家出台系列促进汽车行业发展的相

关政策，如乘用车购置税优惠、新能源汽车的补贴政策、货车超限超载治理等。多重政策

利好之下，16 年国内汽车销量为 2,803 万辆，同比增速达 13.7%。尽管 17 年国内乘用车

购置税由 5%上浮至 7.5%导致乘用车销量走势平缓，但考虑到汽车作为国民经济支柱产业

之一，在经济平稳落地过程中起着拉动内需的重要作用，预计后续汽车行业政策将维持稳

健，且国内汽车千人保有量仍处于相对低位，未来数年汽车产销量将基本保持稳步增长趋

势。 

 

图表13： 2011-2017M5 年国内汽车销量及增速  图表14： 2011-2017M3 年汽车保有量及增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，华泰证券研究所  资料来源：公安部交管局，Wind，华泰证券研究所 

 

受益国内汽车销量持续提升，公司业绩稳步增长。华域汽车属于汽车零部件行业，与整车

行业的发展密切相关。汽车产销量不断增长使整车厂增加对汽车零部件的采购量，从而带

动公司前装零部件业务的快速发展。受 16 年汽车销量快速增长的影响，公司盈利情况得

到有效改善，16 年度营业收入达到 1243 亿，同比增长 17.82%，归母净利润 60.76 亿，

同比增长 16.11%；17 年一季度营业收入达 340 亿，同比增长 7.14%；归母净利润 15.29

亿，同比增长 7.12%。 
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图表15： 2011-2017Q1 华域汽车营业收入及增速  图表16： 2011-2017Q1 华域汽车归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表17： 2011-2017Q1 年华域汽车毛利率变动 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

布局全球市场，复制汽车零部件巨头成长之路 

 

公司积极推进核心业务国际化经营，加快拓展海外市场。延锋内饰抓住北美汽车市场增长

机遇，实现与美国江森内饰件业务重组，并获得福特、通用、奔驰、宝马等整车客户未来

车型配套定点。华域科尔本施密特铝技术有限公司在德国开展铸铝轻量化业务，获得奥迪、

奔驰、保时捷、沃尔沃、宝马等整车客户未来车型高端发动机铝合金缸体等业务配套定点。

上海实业交通电器有限公司在美国的摇窗机业务生产基地已顺利投产，实现对美国通用的

供货。公司经过多年与与国际零部件企业合作，运营管理水平和自主研发能力已逐步

提升，后续随着公司核心业务全球运营能力的不断提升和国际经营规模的不断扩大，全球

市场份额将进一步扩张。 
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图表18： 华域汽车全球分支机构布局  图表19： 华域汽车全球合作伙伴 

 

 

 

资料来源：公司公告，公司官网，华泰证券研究所  资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

公司海外营收明显提升，海外布局策略收效显著。截至 2016 年，公司已在美国、德国、

泰国、俄罗斯等国家设立有 79 个生产制造（含研发）基地，为国内外众多整车客户提供

优质研发和供货服务，已形成较为完善的国内外产业布局，具备产业集群优势。受益于延

锋公司与美国江森内饰件业务重组，2016 年公司海外营收规模达到 286.41 亿元，同比增

长 125.27%，2011-2016 海外营收复合增长率为 101%。随着海外建设生产、研发、制造

基地的步伐加快，海外市场进一步拓展，公司有望与更多国外汽车制造商建立合作关系，

提升全球配套能力。 

 

图表20： 2011-2016 年华域汽车海内外营业收入情况 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

华域汽车发展轨迹与全球汽车零部件巨头高度相似，有望复制国际巨头成长之路。在全球

汽车零部件配套供应商百强中，德尔福、伟世通前身分别为通用汽车、福特汽车的零部件

子公司，日本电装最初也仅是丰田汽车的子部门，三者均在独立出整车厂商后通过内生增

长结合外延拓展不断打破地域保护、市场割据与技术垄断，从而开启了快速发展道路。目

前华域汽车对上汽集团的依赖度逐步降低，收购江森内饰业务也标志着公司海外拓展道路

的开启，我们可以看到华域汽车与全球零部件企业的成长之路的高度相似，复制国际零部

件巨头的成长之路并不断崛起值得期待。 
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图表21： 几大零部件巨头成长历程 

德尔福 伟世通 日本电装 

1988 年通用成立 ACG 部门；1999 年德尔福正

式与通用汽车公司分离并上市； 2016 年配

套营收 166.61 亿美元，为全球汽车零部件供

应商第 12 位 

2000 年与福特汽车分离；2014 年收购江森电子业务 

后开启全球快速扩张之路；目前，伟世通是全球前

三大汽车座舱电子供应商之一 

1949 年日本电装由丰田汽车中独立出来；90 年代开

启整合道路，借助丰田集团的支持进一步成长；2015

年公司实现营收 391 亿美元，其中丰田销售额仍占据

45.3% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

参考国际零部件巨头的成长之路，并结合华域汽车自身的特色，我们总结华域汽车未来几

年有望成为全球性零部件巨头的原因主要在于以下几方面： 

 

 背靠前景广阔的中国市场。国内汽车市场目前千人保有量仍处于地位，未来将保持稳

健增长，中国市场增长潜力充足，公司未来的成长能力有保障。 

 

 海外市场发展壁垒进一步打破。各大汽车零部件巨头成长史中海外市场的开拓都贡献

了长期业绩增量。目前在各大国际巨头逐步走上集中化发展道路的契机上，公司有望

加速整合全球性汽车内饰业务，获得竞争地位的提升。 

 

 公司具备良好而全面的产业布局。公司产品覆盖 6大业务板块 30个以上零部件品种，

产品构成全面有利于客户资源的共享，协同效应逐渐凸显。 

 

 规模化效应下成本优势凸显。公司起步于中国市场，在人力资源端具有天然优势，随

着公司全球产业基地扩张，规模化生产能力进一步提升带来生产成本的降低。 

 

重组延锋内饰，内外饰业务持续爬坡 
 

内饰业务持续加码，重组后延锋内饰具备全球竞争能力。延锋伟世通汽车饰件系统有限公

司（简称“延锋伟世通”）是历史悠久的零部件大型供应商，于 1978 年开始从事内饰业务。

2009 年 5 月，华域汽车自上汽集团分拆而出，此时持有延锋伟世通 50%的股权。2013

年 12 月，华域汽车收购伟世通国际有限公司持有的延锋伟世通 50%的股权，从而实现对

延锋伟世通的全资控股，并更名为延锋汽车饰件系统有限公司(简称“延锋公司”)。2015

年 11 月，延锋公司与美国最大汽车部件供应商江森自控进行内饰业务重组，形成全球规

模前列的内饰件供应商延锋汽车内饰系统有限公司（简称“延锋内饰”），其中华域汽车持

股 70%，江森自控持股 30% 。 

 

图表22： 延锋内饰的发展过程 

 

资料来源：华域汽车官网，华泰证券研究所 
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整合效应明显，延锋内饰贡献主要业绩增量。延锋公司是华域汽车的主要营业收入来源，

自 2012 年以来，该业务营收占公司营收比例均在 65%以上。16 年延锋公司营业收入为

864 亿，同比增长 23%，贡献华域汽车 70%的营业收入；净利润为 27 亿，贡献华域汽车

31.5%的净利润。受益于延锋公司在 16 年度的业绩增长，华域汽车当年营业收入同比增

长 17.82%，高于 16 年国内汽车整车销量 13.7%的同比增速。规模化效应下内饰业务毛

利率也明显回升，在 16 年内饰业务毛利率已经小幅增长至 14.23%。 

 

图表23： 2012-2016 年延锋公司营收占华域汽车营收比例稳定  图表24： 华域汽车营业收入 YOY 与延锋公司营业收入 YOY 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表25： 内饰业务毛利率变动 

 

资料来源：华域汽车官网，华泰证券研究所 

 

内饰业务盈利能力将逐步回升，打开海外市场新空间。内饰业务是整车中关键组成，在消

费升级的长期趋势下，汽车内饰将向高端化发展，在整车中价值会有所提升。同时随着全

球内饰巨头互相整合，内饰行业市场份额将进一步向行业龙头集中，具有丰富海外客户资

源的延锋内饰借行业变革契机有望再次提升市场份额，将推动华域汽车内外饰业务持续爬

坡。 
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图表26： 2011-2016 年华域汽车内外饰业务收入  图表27： 2011-2016 年华域汽车内外饰毛利润及毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

 

布局“新能源”+“智能化”路线，加快业务升级 
 

关注汽车智能化，加快 ADAS 系统布局 

 

借助 ADAS 系统快速深入汽车智能化领域。公司加快在智能驾驶等新兴业务领域的拓展，

重视在 ADAS 系统、尤其是毫米波雷达业务的布局。华域坚持自主研发突破核心技术和集

成资源快速实现批量生产并举的策略，2016 年上半年已完成 24GHz 后向毫米波雷达的

功能样件开发和 77GHz 前向毫米波雷达的原理样机开发，公司自主设计的毫米波雷达生

产线正投入建设。在 ADAS 领域，毫米波雷达因其对于各类工况的适应性以及产业成熟程

度成为现阶段主流感知设备类型之一。据市场调研机构 Plunkeet Research 预测，到 2020

年全球汽车毫米波雷达出货量将达到近 7000 万个，中国市场出货量也将达到 850 万个，

广阔的市场空间待挖掘。华域对 ADAS、尤其毫米波雷达的重视，为未来公司业绩稳定增

长奠定了基础。 

 

图表28： 2015-2020 年中国及全球汽车雷达市场规模预测（单位：万个） 

 

资料来源：Plunkeet Research，华泰证券研究所 
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公司与韩国 Cammsys 合作，加快在 ADAS 领域的发展进程。2016 年 10 月，华域与韩

国摄影镜头模块专业制造商与半导体设备供货商 Cammsys 签署了合作协议，双方将在车

载前视系统领域开展技术合作。Cammsys 的主要客户包括了汽车行业的比亚迪、大宇塔

塔以及消费电子行业的三星、伟视达等。华域与 Cammsys 在车载视觉系统的合作，将丰

富华域 ADAS 产品路线图的实现路径、加速公司 ADAS 系列产品的产业化，对其实现汽

车“智能化”的目标具有强劲的推动作用。 

 

关注汽车新能源化，电子电器件业务增长迅速 

 

公司在新能源汽车驱动系统等新兴业务领域布局提速。华域汽车电动系统有限公司在优化

对上汽乘用车、众泰汽车等整车客户现有新能源驱动电机、电机控制器等产品供货能力的

基础上，完成对上汽大通商用车项目的电机驱动系统批产，及燃料电池项目电机驱动系统

定点配套等工作，并进一步深化与德国大众、宝马中国、广汽乘用车、长城汽车等整车客

户的技术交流，为满足整车客户配套需要公司建立起了覆盖中国、北美、欧洲、南非、东

南亚等多地区的生产基地。 

 

电子电器件毛利率高，带动业务结构升级。尽管电子电器件并非公司最主要的营收来源，

但从 2016 年度公司公布的业绩数据来看，电子电器件的营收同比增长达 29.98%。随着

公司驱动电机、电机控制器等产品的持续研发及生产，预计电子电器件业务的营收保持稳

健增长。电子电器件毛利率为 17.40%，同比增加 0.82 个百分点，显著高于 16 年公司整

体 14.66%的毛利率及毛利率 0.35 个百分点的同比增幅。电子电器件业务的持续开发与增

长在促进公司业务升级的同时，将动公司业绩持续增长。 

 

图表29： 2016 年报华域主营业务增长及毛利率情况 

细分领域 营业收入（亿元） 占营收比 营收同比增减 毛利率 毛利率同比增减 

内外饰件 822.2 66% 23.14% 14.23% 增加 1.14 个百分点 

金属成形和模具 65.94 5% 1.88% 14.83% 降低 1.32 个百分点 

功能件 255.64 21% 8.44% 14.61% 增加 0.31 个百分点 

电子电器件 32.52 3% 29.98% 17.40% 增加 0.82 个百分点 

热加工件 10.72 1% -21.03% 17.27% 增加 3.23 个百分点 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

高分红比率，彰显业绩增长信心 
 

公司注重为投资者带来稳定的投资回报，维持较高的分红比例。2014-2016 年，华域汽车

现金股利占归母净利润的比重均高于 30%，2015,2016 年该比例甚至都超过 50%；公司

充足的货币资金余额也保障了公司高股利分派的顺利进行。公司以持续稳定的高分红回馈

投资者，显示出良好的投资回报率。 

 

图表30： 2014-2016 年华域汽车利润分配情况 

年度 2014 2015 2016 

利润分配方案 每 10 股派 5.20 元（含税） 每 10 股派 8.10 元（含税） 每 10 股派 10.00 元（含税） 

总股本（亿） 25.83 31.53 31.53 

现金股利（亿元） 13.43 25.54 31.53 

归母净利润（亿元） 44.56 47.83 60.76 

分红比率 30.14% 53.40% 51.89% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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业绩预测与估值分析 
 

业绩预测 

 

内外饰件业务：作为公司绝对的主营业务，加上延锋内饰重组完成后业务规模显著提升，

预计 2017-2019 仍为公司营收的主要来源。我们预计未来公司 2017-2019 年内外饰件业

务营业收入分别可以达到 891.28、969.26、1059.40 亿（元）；分别贡献毛利约为 127.27、

138.90、152.13 亿（元）。 

 

金属成形及模具业务：我们预计金属成形及模具业务营收在 2017-2019 分别达到 70.57、

75.44、80.79 亿（元）；分别贡献毛利约 10.42、11.47、13.02 亿（元）。 

 

功能件业务：2017 年功能件营收稳步提高，预计 2017-2018 年的营业收入可分别达到

268.43、281.85、295.95 亿（元）；分别贡献毛利约 41.02、45.10、48.00 亿（元）。 

 

电子电器件业务：公司在新能源汽车驱动系统领域持续发力，2016 年报已显示初有成效，

估计未来该业务营收也将维持稳健增长，预计 2017-2019年的营业收入可分别达到 36.43、

40.62、45.01 亿（元）；分别贡献毛利约 6.35、7.13、7.93 亿（元）。 

 

热加工件业务：由于公司将重心转向其他业务板块，我们预计 2017-2019 年的营业收入可

分别达到 10.75、10.77、10.79 亿（元）；分别贡献毛利约 1.53、1.48、1.52 亿（元）。 

 

图表31： 2017-2019 年公司营业收入预测 

细分领域 2017E 2018E 2019E 

营业收入 

（亿元） 

内外饰件 891.28 969.26 1059.40 

金属成形和模具 70.57 75.44 80.79 

功能件 268.43 281.85 295.95 

电子电器件 36.43 40.62 45.01 

热加工件 10.75 10.77 10.79  

其他业务 68.54 82.46 95.81 

总计 1346.00 1460.41 1587.76 

营收增长率 8.3% 8.5% 8.7% 

毛利润 

（亿元） 

内外饰件 127.27 138.90 152.13 

金属成形和模具 10.42 11.47 13.02 

功能件 41.02 45.10 48.00 

电子电器件 6.35 7.13 7.93 

热加工件 1.53 1.48 1.52 

其他业务 11.01 10.75 11.60 

总计 197.59 214.83 234.19 

毛利润增长率 8.4% 8.7% 9.0% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

首次覆盖并给予“增持”评级，目标价 27-28 元 

 

华域汽车作为我国汽车零部件龙头，在原有集团配套业务之外逐步实现客户“中性化”战

略，对海外市场进一步开拓，并在汽车的新能源化、智能化领域持续发力，且业绩增长稳

定。维持较高的分红比例也反映管理层对公司业绩增长的信心。我们预计 17-19 年公司营

业收入分别为 1346、1460、1588 亿（元），归母净利分别为 66.21、71.50、77.90 亿（元），

对应 EPS 为 2.10 元、2.27 元、2.47 元。17 年国内可比公司平均估值水平为 22.01（依

据 Wind 一致预期），公司目前处于低估值水平，具有较好的安全边际。此外考虑到公司有

望进一步成长为国际性零部件巨头，我们参考了海外零部件公司与华域汽车估值情况对比

以进一步校验估值判断的合理性。综合考虑，我们依据华域汽车 17 年预测业绩给予公司

12.8-13.3 倍 PE 估值，目标价格区间 27-28 元，首次覆盖给予“增持”评级。 
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图表32： 国内可比公司估值 

股票简称 股票代码 收盘价 

   EPS       PE 

2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

模塑科技 000700.SZ 8.09 0.26 0.41 0.54 31.17 19.61 15 

中鼎股份 000887.SZ 22.09 0.76 1.01 1.24 30.26 21.89 17.78 

拓普集团 601689.SH 32.38 0.95 1.1 1.42 38.26 29.45 22.86 

一汽富维 600742.SH 19.8 1.01 1.51 1.87 19.6 13.18 11.01 

东风科技 600081.SH 12.78 0.37 0.48 0.63 34.35 26.63 20.31 

万丰奥威 002085.SZ 17.45 0.53 0.56 0.67 39.84 31.26 26.1 

均胜电子 600699.SH 32.9 0.66 1.27 1.53 68.84 25.91 21.52 

富奥股份 000030.SZ 9.01 0.52 0.67 0.81 17.22 13.38 11.06 

福耀玻璃 600660.SH 24.6 1.25 1.47 1.68 19.63 16.79 14.68 

平均   0.70 0.94 1.15 33.24 22.01 17.81 

华域汽车 600741.SH 24.56 1.93 2.08 2.27 12.74 11.8 10.8 

资料来源：Wind（截至 2017 年 7 月 7 日）,华泰证券研究所 

 

图表33： 国际零部件公司与华域汽车对比 

证券简称 股票代码 PE(TTM) ROE（2016/平均） 

德尔福汽车(DELPHI) DLPH.N 19.91 54.05 

AISIN SEIKI 7259.T 17.27 8.64 

日本电装 6902.T 14.81 8.01 

德国大陆 CON.F 13.52 23.60 

FAURECIA EO.PA 9.84 32.74 

李尔 LEA.N 9.42 32.59 

曼格纳国际 MGA.N 8.66 20.95 

HYUNDAI MOBIS 012330.KS 7.96 11.23 

平均  12.67 23.97 

华域汽车 600741.SH 12.53 18.59 

资料来源：Wind(截止日期 7 月 7 日)，华泰证券研究所  （注：德尔福汽车权益乘数较高） 

 

风险提示 
 

我国汽车销量增速放缓；公司海外市场拓展存在不确定性，客户“中性化”战略低于预期。 

 

图表34： 华域汽车历史 PE-Bands  图表35： 华域汽车历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 55,057 67,832 79,198 92,832 106,074 

现金 19,395 29,895 37,466 47,407 57,131 

应收账款 20,992 21,087 23,900 26,056 28,054 

其他应收账款 2,298 2,712 2,793 3,108 3,365 

预付账款 944.94 763.27 1,059 1,089 1,170 

存货 6,148 7,343 7,779 8,495 9,234 

其他流动资产 5,280 6,032 6,201 6,678 7,119 

非流动资产 35,926 39,780 38,798 38,630 38,493 

长期投资 9,658 11,141 10,647 10,812 10,757 

固定投资 13,029 14,625 15,727 15,829 15,907 

无形资产 2,479 2,600 2,698 2,820 2,900 

其他非流动资产 10,759 11,413 9,726 9,170 8,929 

资产总计 90,983 107,612 117,996 131,463 144,566 

流动负债 44,794 51,729 52,863 57,140 60,844 

短期借款 1,567 1,519 1,535 1,530 1,532 

应付账款 30,261 33,172 35,906 39,360 42,548 

其他流动负债 12,966 17,037 15,422 16,250 16,765 

非流动负债 9,083 10,039 9,802 10,568 10,984 

长期借款 526.31 1,283 1,611 2,047 2,501 

其他非流动负债 8,557 8,757 8,191 8,521 8,483 

负债合计 53,877 61,768 62,665 67,708 71,828 

少数股东权益 6,450 7,747 10,615 13,549 16,674 

股本 2,583 3,153 3,153 3,153 3,153 

资本公积 8,934 12,686 12,686 12,686 12,686 

留存公积 16,710 20,163 28,879 34,374 40,233 

归属母公司股 30,656 38,097 44,716 50,206 56,064 

负债和股东权益 90,983 107,612 117,996 131,463 144,566  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 105,499 124,296 134,600 146,041 158,776 

营业成本 90,993 106,075 114,841 124,558 135,356 

营业税金及附加 524.16 548.85 585.64 653.60 702.42 

营业费用 1,186 1,529 1,629 1,826 1,969 

管理费用 8,156 10,175 10,674 11,566 12,543 

财务费用 (89.92) (105.17) (526.92) (588.79) (752.19) 

资产减值损失 109.42 180.50 152.06 163.44 162.49 

公允价值变动收益 (34.69) 7.49 (2.09) (4.33) (1.62) 

投资净收益 3,122 3,513 3,257 3,320 3,331 

营业利润 7,708 9,414 10,501 11,178 12,124 

营业外收入 690.63 625.11 400.00 400.00 400.00 

营业外支出 63.31 177.96 117.55 120.00 120.00 

利润总额 8,336 9,861 10,784 11,458 12,404 

所得税 950.38 1,278 1,294 1,375 1,489 

净利润 7,385 8,582 9,490 10,083 10,916 

少数股东损益 2,153 2,507 2,868 2,933 3,126 

归属母公司净利润 5,233 6,076 6,621 7,150 7,790 

EBITDA 9,768 12,007 12,863 13,992 15,293 

EPS (元) 2.03 1.93 2.10 2.27 2.47  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 42.62 17.82 8.29 8.50 8.72 

营业利润 13.65 22.12 11.55 6.45 8.46 

归属母公司净利润 17.43 16.11 8.98 7.98 8.95 

获利能力 (%)      

毛利率 13.75 14.66 14.68 14.71 14.75 

净利率 4.96 4.89 4.92 4.90 4.91 

ROE 17.07 15.95 14.81 14.24 13.89 

ROIC 67.31 115.75 98.80 118.76 133.68 

偿债能力      

资产负债率 (%) 59.22 57.40 53.11 51.50 49.69 

净负债比率 (%) 4.05 4.80 5.24 5.50 5.82 

流动比率 1.23 1.31 1.50 1.62 1.74 

速动比率 1.08 1.16 1.34 1.47 1.58 

营运能力      

总资产周转率 1.37 1.25 1.19 1.17 1.15 

应收账款周转率 6.41 5.87 5.93 5.80 5.82 

应付账款周转率 3.85 3.34 3.33 3.31 3.31 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.66 1.93 2.10 2.27 2.47 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.10 3.61 1.84 3.35 3.49 

每股净资产(最新摊薄) 9.72 12.08 14.18 15.92 17.78 

估值比率      

PE (倍) 14.80 12.74 11.69 10.83 9.94 

PB (倍) 2.53 2.03 1.73 1.54 1.38 

EV_EBITDA (倍) 4.62 3.76 3.51 3.22 2.95  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 6,631 11,375 5,815 10,554 11,009 

净利润 7,385 8,582 9,490 10,083 10,916 

折旧摊销 2,150 2,699 2,889 3,403 3,921 

财务费用 (89.92) (105.17) (526.92) (588.79) (752.19) 

投资损失 (3,122) (3,513) (3,257) (3,320) (3,331) 

营运资金变动 340.25 3,778 (2,452) 629.01 218.12 

其他经营现金 (32.73) (65.88) (327.16) 347.79 37.60 

投资活动现金 (1,176) (2,267) 1,244 14.04 (558.82) 

资本支出 3,769 4,496 2,000 2,700 3,500 

长期投资 (137.30) 458.71 (405.80) 135.27 (45.09) 

其他投资现金 2,456 2,687 2,838 2,849 2,896 

筹资活动现金 (5,067) 1,311 512.25 (627.65) (725.48) 

短期借款 1,087 (48.28) 16.09 (5.36) 1.79 

长期借款 122.01 756.36 327.96 436.44 453.60 

普通股增加 0.00 569.52 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 3,630 3,752 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (9,906) (3,718) 168.20 (1,059) (1,181) 

现金净增加额 393.85 10,446 7,571 9,940 9,724  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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