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 推荐/维持  

 华域汽车 公司报告 

 

全球疫情加剧了全球下行，华域旗下延锋饰件等的海外业务也将受冲击。但

新能源车和自动驾驶相关配套仍然在蓬勃发展。疫情过后，以热管理、三电

系统为代表的新能源车专用零部件的恢复弹性反而会更大。 

华域汽车旗下多个子公司业务涉及新能源车电池、电机和热管理系统及其零

部件的设计与制造，产业已经初见规模，推测 2019 年营收 10亿左右。华域

子公司华域三电是空调压缩机龙头，2019 年配套新能源车的电动压缩机出货

量同比增长 58%。解决纯电动车冬季续航里程顽疾的热泵空调也配套上汽乘

用车多个主流车型量产。子公司上海马勒热系统、华域皮尔博格泵技术等在

电池热管理、电子水泵等方面也继续稳定发展。 

热管理系统事关新能源车续航里程等性能瓶颈。随着新能源车市场的增长，

热管理系统有门槛高、竞争格局相对稳定、零部件厂商议价能力较高的特点。

新能源专用件业务到 2025 年有望占到公司营收的 10%以上。此类新业务普

遍为高单价、高毛利率，因此对利润的影响更大。 

华域汽车 2019 年营收 1,440 亿元，同比下滑 8%，但下滑幅度明显低于上汽

集团整车销量的 12%。公司配套上汽系客户的业务比例同比下降 1.6%，在“零

级化、中性化、国际化”的道路上继续前进。公司 2019 年归母净利润为 64.63

亿元，同比下滑 19%，扣非后同比下滑 12%。利润下滑的主要原因包括：国

内乘用车销量下滑，规模效应下降；研发投入增长。公司海外布局趋向分散，

我们认为受海外疫情影响低于其欧美竞争对手，疫后反弹潜力大。  

盈利预测与评级：我们预计公司 2020-2022 年的营业总收入分别为 1,206、

1,354 和 1,439 亿元，归母净利润分别为 51、60 和67.4 亿元，对应 EPS 分

别为 1.62、1.9 和 2.14 元。当前股价对应 2020-2022 年 PE 值分别为 13、11、

9.8 倍。维持“推荐”评级。 

风险提示：疫情持续时间超出预期；新能源车支持政策不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 157,170  144,024  120,560  135,360  143,856  

增长率（%） 11.9% -8.4% -16.3% 12.3% 6.3% 

归母净利润（百万元） 8,027  6,463  5,098  5,988  6,738  

增长率（%） 22.5% -19.5% -21.1% 17.4% 12.5% 

净资产收益率（%） 17.7% 13.1% 10.6% 12.3% 13.5% 

每股收益(元) 2.55  2.05  1.62  1.90  2.14  

PE 8.2  10.2  13.0  11.0  9.8  

PB 1.46  1.34  1.38  1.35  1.33    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

公司业务为独立汽车零部件研发、生产及销

售。主要包括“金属成型与模具、内外饰、
电子电器、功能件、热加工、新能源”六个

业务板块。主要业务涵盖汽车内外饰件、金
属成型和模具、功能件、电子电器件、热加

工件、新能源等，是目前国内业务规模最大、

产品品种最多、客户覆盖最广、应用开发能

力最强的综合性汽车零部件上市公司，各类

主要产品均具有较高国内市场占有率。 
 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2020-04-29 预计披露 2020年一季报 

发债及交叉持股介绍: 

上汽集团（600104.SH）持有本公司 58.3%

流通股 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 30.05-18.34 

总市值（亿元） 660.5 

流通市值（亿元） 660.5 

总股本/流通 A股（万股） 315,272/315,272 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.47   

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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全球疫情加剧了车市下行。然而我们认为新能源车和自动驾驶相关配套仍然在蓬勃发展。疫情过后，以热管

理、三电为代表的新能源车专用零部件的恢复弹性反而会更大。 

新能源车热管理系统是能够影响续航里程等新能源车瓶颈性能的关键系统。未来从销量和单车配套价值来说，

均有加大的提升空间。 

华域汽车旗下多个子公司业务涉及新能源车电池、电机和热管理系统及其零部件的设计与制造，产业布局较

为全面。由于华域汽车千亿级别的营收体量，单个业务的弹性不大。然而考虑到新能源车的高成长性以及公

司多个相关业务的领先地位，我们认为新能源专用件业务到 2025 年能够占到公司营收的 10%以上。此类新

业务普遍为高单价、高毛利率，因此对利润的影响更大。 

1. 新能源车热管理系统蓬勃发展 

新能源车热管理的单车配套价值比燃油车高出 3,000 元左右，是许多零部件公司来自新能源车营收弹性较大

的领域之一。相比燃油车，新能源车在空调压缩机、空调（座舱舒适）系统以及电池热管理系统方面的复杂

程度都明显更高。 

表1：新能源车与燃油车的热管理系统差异 

 纯电动车  燃油车  

空调系统 电驱动空调/PTC/热泵 发动机驱动空调 

其中：压缩机 电动压缩机 传统压缩机 

动力总成冷却循环系统 电子水泵 普通水泵 

电池冷却 风冷/水冷/相变冷却系统 无 

其中：循环系统 电子水泵 无 

资料来源：东兴证券研究所整理  

华域汽车旗下的新能源车热管理业务主要包括电动压缩机、空调总成及电子水泵等。业务主体为华域三电、

上海马勒热系统及华域皮尔博格泵技术。我们推测 2019 年新能源热管理业务合计营收 5.3 亿元。 

表2：华域汽车新能源车热管理布局 

业务  子公司  华域股权  合资伙伴  并表  子系统  
2018 

出货量 /套  

2019 

出货量 /套  

电动压缩机 

华域三电 48.0% 三电、龙华工业 Y 热管理 

13.2 20.8 

热泵空调 
2.9 

（推测值） 

3.3 

（推测值） 

新能源车空调总成、

冷却模块、电池冷却

器、低温散热器、冷

凝器和水冷板等 

上海马勒热系统 50.0% 马勒贝洱 N 热管理 5.0 2.2 

新能源车电子泵 华域皮尔博格泵技术 50.0% 皮尔博格 N 热管理 0.6 6.3 

资料来源：公司公告；东兴证券研究所  
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华域三电是国内乘用车空调压缩机龙头，2019 年营收 57 亿，推算市占率近 4 成，年内新能源车电动压缩机

出货量增长 58%。燃油车的空调压缩机是由发动机带动，结构较为简单，单车价值在 600 元左右。而电动车

的压缩机由单独的电机带动，且加入了控制系统，单车价值在 1,000 – 1,500 元。华域三电电动压缩机 2019

年出货 20.8 万台，我们推测在新能源车市场中的市占率由 10.6%大幅提升至 17.2%。 

压缩机市场格局较为稳定，华域三电与奥特佳两家占据国内乘用车 60%以上的份额。此外压缩机是解决纯电

动车续航里程等问题的瓶颈领域之一，厂商的议价能力较高。华域三电 2019 年压缩机（包含配套燃油车及

新能源车）出货 828 万套，同比下滑 6%，强于乘用车市场。 

图1：传统空调压缩机  图2：空调电动压缩机 

 

 

 

资料来源：三电公司网站；东兴证券研究所  资料来源：三电公司网站；东兴证券研究所 

华域三电的热泵空调配套了上汽乘用车旗下的 Marvel X 和 Ei5 两款电动车，是最先实现热泵空调量产的国

内零部件企业。热泵相当于家用空调的逆向系统，效率远高于电加热（PTC）方案。荣威 Ei5 热泵空调实测

的“里程折损率”仅为 12%，而这一数值在采用 PTC 方案的其他品牌电动汽车上则高达 35%-40%。 

图3：Marvel X 热泵空调系统 

 
资料来源：上海汽车报；东兴证券研究所 
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燃油车空调运转的动力和制热所需的热源都来自发动机；而电动汽车由于没有发动机，无法使用类似燃油车

的车载空调系统。大多数车企通过加装电驱动机和电加热器来简单地恢复动力源和热源（PTC 方案），该方

案相当于一台大功率暖风机，耗电量高，对冬季续航里程影响较大。而热泵制热的原理为：通过电力驱动压

缩机，带动制冷剂完成“逆卡诺循环”，将制冷剂蒸发过程中所吸收的车外环境热量和压缩机工作产生的热

量转移到车内，制效率远高于电加热系统，对续航里程的影响较小。 

按照 2025 年国内新能源车 600 万台产量，华域三电市占率 25%，单车配套价值 1,200 元推算，公司 2025

年电动压缩机营收有望达到 18 亿元。按照 2025 年热泵在新能源车渗透率 50%，华域三电市占率 10%，单

车配套价值 2,400 计算，公司 2025 年热泵空调业务营收有望达到 7.2 亿元。推测华域三电公司 2025 年营收

73 亿元，比 2019 年提升 27%。 

图4：国内乘用车空调压缩机市场格局  图5：华域三电营收及预测 

 

 

 

资料来源：各公司公告（奥特佳 2019 年为推算值）；东兴证券研究所  资料来源：WIND；东兴证券研究所 

此外华域旗下的上海马勒热系统公司在新能源车空调总成、冷却模块、电池冷却器、低温散热器、冷凝器和

水冷板等领域也在稳健发展。2019 年合计出货 2.2 万套。 

图6：蓄能式蒸发器  图7：新能源车用高电压 PTC 电加热器 
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资料来源：上海马勒热系统公司网站；东兴证券研究所  资料来源：上海马勒热系统公司网站；东兴证券研究所 

 

2. 2019 年报分析、盈利预测与估值 

华域汽车 2019 年营收 1,440 亿元，同比下滑 8%，但下滑幅度明显低于上汽集团整车销量的 12%。公司配

套上汽系客户的业务比例同比下降 1.6%，在“零级化、中性化、国际化”的道路上继续前进。 

公司 2019 年归母净利润为 64.63 亿元，同比下滑 19%，扣非后同比下滑 12%。利润下滑的主要原因包括：

国内乘用车销量下滑，规模效应下降；研发投入增长。 

图8：华域汽车营收、增速及与上汽集团对比  图9：华域汽车归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：WIND；东兴证券研究所  资料来源：WIND；东兴证券研究所 

2020 年的全球新冠疫情将给全球乘用车行业带来较大的冲击，预计华域汽车的多数传统乘用车零部件业务

都将随市下滑，但将好于欧美竞争对手。公司有 20%营收来自海外，主要为子公司延锋饰件布局于欧美的内

外饰业务。目前海外疫情仍然严重，我们推测这部分业务 2020 年营收或下滑 20%以上。然而我们注意到延

锋近年在东欧等地布局了多个新工厂。东欧等地由于经济活动、人口密度都远低于西欧，疫情影响有限。我

们推测公司受全球疫情的打击低于其欧美竞争对手。 

展望全球疫情后的反弹，我们认为受新能源车、自动驾驶业务强劲增长以及燃油车销量大幅下滑的影响，公

司的业绩弹性反而会加大。新能源车销量目前的成长驱动力仍以补贴、行政措施（限购、限行）为主，受疫

情影响较小。特斯拉等高端新能源车受到的影响更小。因此，一季度欧洲与国内中高端的新能源车销量均录

得较强韧性。 

我们认为华域三电的新能源车热管理、特斯拉及大众 MEB 的配套以及汇众旗下的线控制动（电子助力器）

业务都将是公司业务反弹并超越乘用车市场的主要推动力。推测 2020 年新能源车热管理/配套特斯拉/MEB

的营收达到 7.2/12/4.5 亿元，2021 年达到 10/17/11 亿元。预计到 2025 年，新能源专用件业务能够占到公司

营收的 10%以上。由于此类业务达产后，利润率将明显高于公司多数现有业务，公司在疫情后利润率的增速

将高于营收增速。 
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图10：华域汽车各业务板块营收及预测 

 

资料来源：WIND；东兴证券研究所 

我们预计公司 2020-2022 年的营业总收入分别为 1,206、1,354 和 1,439 亿元，归母净利润分别为 51、60

和 67.4 亿元，对应 EPS 分别为 1.62、1.9 和 2.14 元。当前股价对应 2020-2022 年 PE 值分别为 13、11、

9.8 倍。华域汽车估值在可比汽车零部件公司中偏低，维持“推荐”评级。 

 

3. 风险提示 

疫情持续时间超出预期；新能源车支持政策不及预期。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 80,901 83,517 71,953 78,722 83,628 营业收入 157,17

0 

144,024 120,560 135,360 143,856 

货币资金 30,431 32,839 24,112 27,072 28,771 营业成本 135,48

4 

123,195 104,339 115,889 122,419 

应收账款 23,891 23,312 21,470 24,105 25,618 营业税金及附加 567 493 422 474 503 

其他应收款 4,576 4,476 3,747 4,207 4,471 营业费用 2,238 1,961 1,808 2,030 2,158 

预付款项 734 843 843 843 843 管理费用 8,161 8,031 10,850 12,182 12,947 

存货 11,412 11,116 10,005 11,113 11,739 财务费用 -115 -57 -642 -357 -270 

其他流动资产 2,280 2,259 2,025 2,173 2,258 资产减值损失 257 -177 0 0 0 

非流动资产合计 52,786 55,611 55,456 61,071 63,238 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 13,743 13,958 13,958 13,958 13,958 投资净收益 5,065 3,809 3,304 3,586 3,766 

固定资产 20,532 22,406 25,361 30,703 32,624 营业利润 10,966 9,157 7,086 8,727 9,864 

无形资产 3,649 3,861 4,075 4,268 4,441 营业外收入 658 416 437 437 437 

其他非流动资产 1,069 668 668 668 668 营业外支出 101 138 96 96 96 

资产总计 133,687 139,127 127,409 139,792 146,866 利润总额 11,522 9,435 7,426 9,068 10,205 

流动负债合计 68,078 69,869 59,725 69,331 73,279 所得税 1,077 919 709 865 974 

短期借款 5,251 6,580 7,326 12,234 13,312 净利润 10,446 8,516 6,718 7,890 8,879 

应付账款 42,118 44,172 34,303 38,101 40,247 少数股东损益 2,418 2,053 1,620 1,902 2,141 

预收款项 1,177 1,377 1,494 1,654 1,809 归属母公司净利润 8,027 6,463 5,098 5,988 6,738 

一年内到期的非流

动负债 

1,254 1,007 1,007 1,007 1,007 EBITDA 17,819 16,828 10,288 13,436 15,099 

非流动负债合计 10,981 10,557 6,617 6,617 6,617 EPS（元） 2.55 2.05 1.62 1.90 2.14 

长期借款 4,315 3,816 3,816 3,816 3,816 主要财务比率     

应付债券 - - - - - 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 79,059 80,426 66,342 75,948 79,895 成长能力      

少数股东权益 9,263 9,279 10,898 12,800 14,941 营业收入增长 11.88

% 

-8.36% -16.29% 12.28% 6.28% 

实收资本（或股本） 3,153 3,153 3,153 3,153 3,153 营业利润增长 6.41% -16.50% -22.62% 23.17% 13.03% 

资本公积 12,878 12,814 12,814 12,814 12,814 归属于母公司净利

润增长 

-21.12

% 

17.45% -21.12% 17.45% 12.54% 

未分配利润 25,480 28,141 26,858 25,137 23,320 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

45,364 49,423 47,887 48,763 49,748 毛利率(%) 13.80

% 

14.46% 13.45% 14.38% 14.90% 

负债和所有者权益 133,687 139,127 127,409 139,792 146,866 净利率(%) 6.65% 5.91% 5.57% 5.83% 6.17% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 6.00% 4.65% 4.00% 4.28% 4.59% 

  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 17.69

% 

13.08% 10.65% 12.28% 13.55% 

经营活动现金流 9,376  9,656  -3,061  10,021  10,138  偿债能力      

净利润 10,446  8,516  6,718  7,890  8,879  资产负债率(%) 59% 58% 52% 54% 54% 

折旧摊销 6,968  7,729  0  4,658  5,078  流动比率 1.19 1.20 1.20 1.14 1.14 

财务费用 -115  -57  -642  -357  -270  速动比率 1.02 1.04 1.04 0.98 0.98 

应收账款减少 0  0  1,843  -2,636  -1,513  营运能力      

预收帐款增加 0  0  117  160  155  总资产周转率 1.22 1.06 0.90 1.01 1.00 

投资活动现金流 -6,819  -1,638  -181  -7,214  -4,034  应收账款周转率 6 6 5 6 6 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 3.79 3.34 3.07 3.74 3.67 

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 5,065  3,809  3,304  3,586  3,766  每股收益(最新摊薄) 2.55 2.05 1.62 1.90 2.14 

筹资活动现金流 -5,019  -5,636  -5,484  153  -4,405  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.78 0.76 -2.77 0.94 0.54 

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

14.39 15.68 15.19 15.47 15.78 

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 8.23 10.22 12.96 11.03 9.80 

资本公积增加 82  -64  0  0  0  P/B 1.46 1.34 1.38 1.35 1.33 

现金净增加额 -2,462  2,383  -8,727  2,960  1,699  EV/EBITDA 2.61 2.65 5.26 4.17 3.67   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期  

公司普通报告 华域汽车（600741）：借力特斯拉，拥抱新能源 2020-02-24 

行业深度报告 后疫情时代系列报告之三：风吹投资起，疫毕机遇生 2020-03-29 

行业事件点评报告 汽车行业报告：从 ModelX召回看特斯拉产业链趋势 2020-02-18 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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