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汽车 

报告原因：半年报点评 

 

华域汽车（600741.SH）             维持评级 

毛利率提升，客户结构持续优化                        买入 

2019 年 8 月 23 日   公司研究/点评报告 

 

公司近一年市场表现 

 事件描述 

 公司发布 2019 年半年报，2019 年上半年，公司实现营业收入 705.63

亿元，同比下降 13.55%，归母净利润 33.64 亿元，同比下降 29.53%，扣非

归母净利润 30.80 亿元，同比下降 15.88%。 

事件点评 

 汽车产销承压，公司业绩下滑，毛利率提升。2019 上半年，受宏观经

济承压、消费者信心不足、政策环境变化等因素影响，汽车产销整体低迷，

公司作为汽车零部件供应商受行业影响业绩下滑，报告期内公司营业收入

同比下降 13.55%。由于 2018 年同期归母净利润包含华域视觉 50%股权收

购带来的一次性投资收益，导致公司归母净利润下滑幅度较大。然而，受

益公司优化组织结构、强化降本工作等积极影响，公司各个板块维持平稳

运行状态，整体表现略超预期，报告期内公司营业成本 602.04 亿元（同比

下降 14.62%），销售毛利率 14.68%（较上年同期提升 1.07pct）。 

 积极推进海外业务布局，提高公司业绩安全边际。一是公司轻量化铸

铝、油箱系统及汽车电子等部分优势业务和产品已进入欧、美、韩、澳及

东南亚等地区市场，截止 2019 年 6 月底公司已设立有 93 个生产制造（含

研发）基地；二是公司进一步巩固与宝马、奔驰的全球战略合作关系，

获得定点的同时，提升公司产品在全球的影响力；三是公司 2019 上半

年国外业务实现营业收入 146.80 亿元，同比-4.26%，显著优于公司整体

营收同比增速（-14.52%）和国内业务营收同比增速（-17.05%），海外

业务营收占比 22.10%（较 2018 年度占比提升 1.51pct）。海外业务持续

推进，有望一定程度均衡国内汽车产销下滑为公司业绩带来的负面影

响，提升公司业绩安全边际。 

 主动布局优质客户，客户结构持续优化。公司经过长期积累了众多优

质的客户资源，与国内众多整车企业建立了良好的长期合作关系，其中不

乏上汽大众、上汽通用、一汽大众、东风日产、广汽等优质整车企业，

建立了较完善的客户结构。同时，公司积极拓展细分行业优质客户，进一

步优完善化客户结构，延锋汽车内饰系统有限公司获得宝马 X5、奔驰 206

等平台的全套内饰全球业务定点，华域视觉科技（上海）有限公司、博世

华域转向系统有限公司分别获得广汽丰田紧凑型 SUV 前后车灯、广汽本田

雅阁车型转向系统等业务定点，上海赛科利汽车模具技术应用有限公司、

延锋安道拓座椅有限公司、延锋彼欧汽车外饰件系统有限公司分别获得特

斯拉上海国产车型的多个业务定点。 

 紧跟汽车行业发展趋势，持续扩大技术优势。一是公司持续加大研发

投入，2019 上半年公司研发费用为 25.28 亿元，同比增加 8.36%；二是公
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 司持续延伸新能源汽车产业链条，公司及下属企业驱动电机系列产品实现

对上汽乘用车、上汽通用等整车客户主要新能源车型配套供货，德国大

众 MEB 平台电驱动系统产品开发及产能建设持续推进，新增通用汽车

BEV3 平台全球电驱动项目定点和上汽大众 MEB、MQB，上汽通用

BEV3 等多个平台在多个业务方面的新能源汽车定点；三是公司分公司

24GHZ 后向毫米波雷达实现对部分客户的稳定供货，77GHz 前向毫米

波雷达已实现批产供货，大幅提升了公司在汽车智能网联化领域的核心

竞争力。整体来看，公司紧跟汽车行业发展趋势，根据公司的智能网联

化、电动化、轻量化专业板块，内外饰、底盘集成平台，国际和国内协

同作用投融资平台的业务体系规划建设要求，积极布局产业链关键节

点，助力公司技术优势和产业竞争实力。 

投资建议 

 基于公司 2019 上半年营收同比下滑幅度较大，下调公司盈利预测，

但是公司作为国内汽车零部件行业龙头，传统与新兴并进，国内外积极

布局，客户结构完善，技术优势显著，随着汽车市场竞争加剧，公司有

望依托自身技术、产品优势进一步提升公司竞争力，预计公司 2019-2021

年 EPS 分别为 2.28\2.19\2.63，对应公司 8 月 22 日收盘价 22.48 元，

2019-2021 年 PE 分别为 9.84\10.27\8.55，维持“买入”评级。 

存在风险  

 汽车行业景气度持续下行；产品配套车型销量不及预期；宏观经济

持续下行。 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 80,901.2  92,076.9  96,608.0  109,524.2  

 

营业收入 157170.2  151669.3  155764.3  164487.2  

  现金 30,431.0  43,660.6  46,221.6  56,652.1  

 

营业成本 135483.8  129404.2  133599.1  140939.8  

  应收账款 28,466.9  29,093.4  29,897.0  30,971.9  

 

营业税金及附加 566.5  546.7  561.4  592.9  

  其他应收款 4,575.7  3,888.9  4,192.4  4,477.8  

 

销售费用 2238.5  2138.5  2207.4  2325.1  

  预付账款 733.6  673.0  649.7  548.4  

 

管理费用 8161.0  13210.4  13535.9  12721.0  

  存货 11,996.6  10,660.3  11,440.3  12,053.1  

 

财务费用 -114.8  88.4  43.7  -12.6  

  其他流动资产 4,697.5  4,100.7  4,206.9  4,820.9  

 

资产减值损失 257.0  -112.0  25.1  51.0  

非流动资产 52,785.6  54,009.1  57,646.5  60,641.2  

 

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  长期投资 13,742.9  12,442.5  12,876.2  13,020.5  

 

投资净收益 5064.9  4797.0  4797.0  4797.0  

  固定资产 20,532.4  24,120.9  33,404.9  35,245.2  

 

营业利润 10965.8  11190.1  10588.8  12667.0  

  无形资产 3,648.6  3,405.3  3,178.3  2,966.4  

 

营业外收入 657.9  506.4  506.4  506.4  

  其他非流动资产 14,861.8  14,040.4  8,187.1  9,409.1  

 

营业外支出 101.5  109.5  109.5  109.5  

资产总计 133,686.9  146,086.0  154,254.5  170,165.4  

 

利润总额 11522.3  11587.0  10985.8  13064.0  

流动负债 68,078.3  69,122.7  66,166.9  68,173.0  

 

所得税 1076.8  1738.0  1647.9  1959.6  

  短期借款 5,251.2  6,553.9  1,000.0  1,000.0  

 

净利润 10445.5  9848.9  9337.9  11104.4  

  应付账款 42,118.4  41,581.1  43,312.1  44,931.4  

 

少数股东损益 2418.3  2645.4  2435.1  2816.4  

  其他流动负债 20,708.7  20,987.7  21,854.8  22,241.6  

 

归属母公司净利润 8027.2  7203.5  6902.8  8287.9  

非流动负债 10,980.8  14,634.5  17,126.4  20,516.9  

 

EBITDA 19260.3  13152.6  13228.5  15519.9  

  长期借款 4,315.3  7,315.3  10,315.3  13,315.3  

 

EPS（元） 2.5  2.3  2.2  2.6  

  其他非流动负债 6,665.5  7,319.2  6,811.1  7,201.6  

      负债合计 79,059.1  83,757.2  83,293.3  88,689.9  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 9,263.3  11,908.7  14,343.9  17,160.3  

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 3,152.7  3,152.7  3,152.7  3,152.7  

 

成长能力 

      资本公积 12,878.2  13,380.5  13,253.8  13,170.8  

 

营业收入 11.88% -3.50% 2.70% 5.60% 

  留存收益 28,100.4  35,303.9  42,206.6  50,494.5  

 

营业利润 6.41% 2.04% -5.37% 19.63% 

归属母公司股东权益 45,364.5  51,837.1  58,613.1  66,818.1  

 

归属于母公司净利润 22.48% -10.26% -4.18% 20.07% 

负债和股东权益 133,686.9  147,503.0  156,250.3  172,668.3  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 13.80% 14.68% 14.23% 14.32% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 5.11% 4.75% 4.43% 5.04% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 19.12% 15.45% 12.80% 13.22% 

经营活动现金流 9,376.1  8,986.8  7,064.0  9,339.4  

 

ROIC(%) 50.99% 33.36% 30.01% 31.47% 

  净利润 10,445.5  7,203.5  6,902.8  8,287.9  

 

偿债能力 

      折旧摊销 3,923.0  1,874.2  2,596.0  2,865.5  

 

资产负债率(%) 59.14% 56.78% 53.31% 51.36% 

  财务费用 455.2  88.4  43.7  -12.6  

 

净负债比率(%) 62.64% 38.56% 28.64% 15.02% 

  投资损失 -5,587.5  -4,797.0  -4,797.0  -4,797.0  

 

流动比率 1.19  1.33  1.46  1.61  

营运资金变动 -471.5  2,084.2  -141.6  128.2  

 

速动比率 1.01  1.18  1.29  1.43  

  其他经营现金流 611.5  2,533.5  2,460.2  2,867.4  

 

营运能力 

    投资活动现金流 -6,818.5  95.1  -1,010.0  -764.3  

 

总资产周转率 1.22  1.08  1.04  1.01  

  资本支出 0.0  -5,500.0  -5,500.0  -5,500.0  

 

应收账款周转率 6.45  6.18  6.12  6.30  

  长期投资 -1,299.6  1,300.4  -433.7  -144.3  

 

应付账款周转率 3.79  3.62  3.67  3.73  

  其他投资现金流 -5,519.0  4,294.7  4,923.7  4,880.0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 -5,019.3  6,236.3  -2,788.1  2,465.7  

 

每股收益(最新摊薄) 2.55  2.28  2.19  2.63  

  短期借款 1,196.2  1,302.7  -5,553.9  0.0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.97  2.85  2.24  2.96  

  长期借款 3,682.7  3,000.0  3,000.0  3,000.0  

 

每股净资产(最新摊薄) 14.39  16.44  18.59  21.19  

  普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

估值比率 

      资本公积增加 82.2  502.3  -126.7  -83.0  

 

P/E 8.8  9.8  10.3  8.6  

  其他筹资现金流 -9,980.4  1,431.3  -107.5  -451.3  

 

P/B 1.6  1.4  1.2  1.1  

现金净增加额 -2,461.6  15,318.2  3,265.9  11,040.7    EV/EBITDA 2.20  3.82  3.59  2.74  
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