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平安观点： 

 华域汽车是国内最大的汽车综合零部件企业，内外饰业务是公司的主要收

入来源。主要客户集中在上汽集团所属的整车企业，与江森资产重组提高

了公司海外营收占比。公司正逐步朝以内外饰为基础、电动化为快速增长

点、加大布局智能化的综合性零部件企业迈进。 

 积极调整业务结构，由“合资”到“自主”不断演进。公司一直在积极调整业

务结构，剥离非主营及盈利能力较差的业务，加大对核心业务的控制力度。

通过对核心业务的全面把控，不受子公司的外方股东的牵制，将更好的实

现公司的既定战略。 

 内饰行业龙头，智能化趋势中优势凸显。1）较早完成了全球资源整合，

进行了全球布局及主流客户的就近配套，具备很强的先发优势；2）产品

种类丰富，有望赢得未来智能移动终端内饰的机遇；3）高研发投入为未

来的智能驾驶时代储备前瞻性的内饰技术。 

 控股华域视觉，将实现更好的经营效果。通过全资控股，华域视觉可以在

决策上更具有自主性，尤其是全球化的进程。同时，全资控股之后有助于

在整个华域管理体系下，零部件采购和生产方面获得进一步降本的空间。

此外，车灯有望与华域其他电动化和智能化产品产生更好的协同效应，在

系统集成化研发和整体解决方案方面将更有优势。 

 独特优势助力汽车座椅业务攀登新高度。1）由安道拓和延锋公司合资成

立，强强联合，可充分发挥各自在技术、生产和管理等方面的优势；2）

背靠上汽集团，客户优势明显；3）全产业链布局，尤其是上游的座椅轨

道、骨架、面套、线束等均具有相应技术储备和良好的成本控制能力；4）

华域汽车加大对座椅业务的控制力度，在经营层面将具有更高的自主性。 

 配套特斯拉和大众 MEB，电动化业务扬帆起航。公司获得特斯拉众多零

部件，包括座椅、电池盒及车身分拼总成件、侧围和后盖模具等业务定点， 

   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 157,170  144,024  131,818  138,398  149,445  

YoY(%) 11.9  -8.4  -8.5  5.0  8.0  

净利润(百万元) 8,027  6,463  4,791  5,773  6,998  

YoY(%) 22.5  -19.5  -25.9  20.5  21.2  

毛利率(%) 13.8  14.5  13.4  13.9  14.4  

净利率(%) 5.1  4.5  3.6  4.2  4.7  

ROE(%) 19.1  14.5  10.4  11.5  12.7  

EPS(摊薄 /元) 2.55  2.05  1.52  1.83  2.22  

P/E(倍) 8.3  10.3  13.9  11.5  9.5  

P/B(倍) 1.5  1.3  1.3  1.2  1.1    
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同时获得大众 MEB平台和通用汽车 BEV3平台的三合一及驱动电机的订单。公司在电动化领域的布

局还包括热管理系统和新能源汽车空调系统，后者将受益于热泵空调的逐渐普及。 

 投资建议。公司作为综合型汽车零部件巨头，独特优势在于通过与巨头合资积累了优质技术及客户，

核心业务具备强大同步开发及集成能力，近年的子公司中的外方股权回收又增强自主可控，有利于

实施公司中性化、零级化、全球化三大战略。我们认为公司过去所积累的优势在汽车智能化快速发

展阶段会发挥出更突出的相对优势。首次覆盖，给予“推荐”评级，预计 2020-2022 年归母净利润分

别为 47.91亿元、57.73亿元和 69.98亿元，对应 PE为 13.9倍、11.5倍和 9.5倍。 

 风险提示：1）汽车行业销量不及预期：受全球疫情和宏观经济下滑影响，汽车作为可选消费品，其

销量如果出现大幅下滑，对公司将产生巨大的影响；2）电动化、智能化、LED渗透率不及预期：公

司零部件范围较广，涉及电动化、智能化和 LED车灯等，如果以上产品的渗透率不及预期，公司的

业绩将无法达到如期水平；3）上汽集团销量不达预期。公司目前 50-60%依然为上汽集团客户配套，

受上汽集团产销情况影响较大。若上汽集团复苏低于预期，将影响公司业绩。 
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我们区别于市场上的主流观点有： 

1） 市场一些观点认为华域汽车主业做汽车内饰，虽然规模大，但利润率低于竞争对手，盈利能力

较低。我们认为公司利润率较低的原因是产品种类较多，不同单品的利润率相差较大，如果只

做少数单品的话（如专做仪表板、或专做门板等），利润率较高，但如果做总装类的零部件（如

座椅总成），则毛利率较低。华域汽车内饰产品种类众多，因此拉低了综合毛利率，但同时相较

于只做单品的企业，华域具有更好的系统集成能力和同步开发能力，而这些能力在汽车个性化、

智能化快速发展的时代，是关乎零部件企业能否做好全球化，能否进一步做大规模的关键。 

2） 市场上认为华域汽车靠合资和并购获得了规模的扩大，未来这种模式不可持续。我们认为这是

中国配件企业抓住发展机遇并快速做大的必经之路，全球汽车业已进入平台期，靠纯内生做大

的时间成本过高，而全球配件企业的战略调整、在华合资的大环境给了华域汽车做大做强主业

的机遇，华域汽车已经历了必要的合资期、并购期，探索出了成熟的经营模式：前期通过与外

资合资，加大研发投入，提升技术水平，在适合的时机进行外方股权收购，自主经营，兼具外

资技术积累与自主把控的发展战略。我们认为华域汽车走在很多汽车配件企业之前，随着未来

行业竞争的进一步加剧，公司有望依靠过去发展中积累的经验更好地实现中性化、全球化突围。 

3） 市场上认为公司业务规模体量较大，成长性不强。汽车行业未来发展的十年，其进化程度可能

超越过去的一百年。华域汽车的主业围绕智能座舱，包含全面而广泛的内外饰产品（内饰，座

椅，车灯等），且一直以来坚持“零级化”战略，与整车进化几乎同步，甚至更前瞻，我们认为随

着汽车智能化发展，人的注意力及肢体从驾驶中逐步解放出来，对所处的座舱提出了更多可能

及更高要求，汽车座舱未来的发展会进入一个全新的发展阶段，公司有能力打造智能座舱“全产

品一体化”，包括智能内饰、智能座椅、人机交互等，且具有较强的系统化集成能力，有望受益

于智能化内饰带动的行业空间的提升。而这种能力是专注于某一单品的汽车配件企业不具备的。 

 

此外，我们认为公司一直在积极调整业务结构，剥离非主营及盈利能力较差的业务，加大对核心业

务的控制力度。如全资控股华域视觉和上海萨克斯、加强座椅核心机械部件的控制、拟对延锋内饰

全资控股，出售上海天合、上海李尔实业交通等；重组百利得资产等。此外，公司在新能源领域凭

借较强的竞争力，多品类产品进入特斯拉和大众 MEB的订单，有望使公司的业务更加合理。 

 

公司二级市场表现可能的催化因素： 

1） 公司目前受上汽系销量影响仍较大，因此上汽集团的销量回暖将带动公司业绩和估值的双升。 

2） 公司一直积极拓展高端客户，非上汽系客户拓展取得较大突破。 

3） 公司费用管控能力增强，盈利能力得到提升。 

4） 智能化内饰渗透率提升，华域作为“零级化”供应商，智能座舱获得高速发展。 
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一、 公司是汽车零部件行业的龙头 

华域汽车 2009年借壳巴士股份登陆 A股，由上汽集团下属 23家零部件企业组合而成。公司业务主

要包括金属成型与模具、内外饰、电子电器、功能件、热加工、新能源等。旗下主要公司有延锋汽

车饰件、华域视觉（原上海小糸）、上海赛科利模具、华域麦格纳电驱动等企业。 

公司拥有较为完善的汽车零部件供应链体系。在全国设立有 368个研发、制造和服务基地，在全球

其他地区设立有 95个生产制造（含研发）基地。2019年公司收入 1440亿，净利润 65亿元，上汽

集团持股 58.32%。 

图表1 华域汽车业务分部情况一览                         

 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所 

注：颜色由深到浅分别为：合并企业、合营企业、联营企业。 

图表2 公司主要产品 

业务板块  主要产品  

内外饰 仪表板、门板、保险杠总成、座椅系统、车灯、安全带、安全气囊等 

功能件 空调压缩机、传动轴、万向节、制动钳、助力转向机、后桥、副车架等 

电子电器 天窗、摇窗机、门锁、线束、车身控制单元、信息娱乐系统、发电机、起动机等 

金属成型和模具 汽车覆盖件、门盖/地板冲压件、车身机构件、冲压模具等 
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热加工 机油泵、水泵、有色金属压铸件、发动机缸体等 

新能源部件 
驱动电机、电驱动系统、电子空调压缩机、电子转向机、电池托盘、电子泵、电子

制动等 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

调整业务结构，由“合资”到“自主”不断演进。公司一直在积极调整业务结构，剥离非主营及盈利能

力较差的业务，加大对核心业务的控制力度。如全资控股华域视觉、加强座椅核心机械部件的控制、

计划对延锋内饰全资控股、全资控股上海萨克斯，出售上海天合、上海李尔实业交通等；重组百利

得资产等。 

图表3 公司业务结构调整主要事件 

公告时间  事件  

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； 

收购上汽集团持有的上海萨克斯动力总成部件系统有限公司 50%的股权 

收购上汽集团持有的上海幸福摩托有限公司 100%的股权 

2013 年 8 月 
收购美国伟世通所持有的延锋伟世通汽车饰件系统有限公司 50%的股权，公司得以

全资控股延锋伟世通，2014 年 1 月延锋伟世通更名为延锋汽车饰件系统有限公司 

2014 年 3 月 控股子公司上海赛科利收购南京南汽模具装备有限公司 100%股权。 

2014 年 9 月 出售申雅密封件有限公司 47.5%股权 

2015 年 3 月 延锋公司与江森自控成立延锋内饰公司，持股比例分别是 70%和 30% 

2015 年 4 月 收购上汽集团持有的上海汇众 100%股权 

2018 年 3 月 收购上海小糸车灯有限公司 50%股权，全资控股后更名为华域视觉 

2017 年 10 月 设立华域麦格纳电驱动系统有限公司，华域股权比例为 50.1% 

2019 年 7 月 出售上海天合汽车安全系统有限公司 50%股权 

2019 年 7 月 收购上海萨克斯动力总成部件系统有限公司 50%股权，公司成为全资控股 

2019 年 4 月 华域香港拟以自有资金收购上汽欧洲公司持有的实业交通 30%股权 

2019 年 12 月 延锋公司购买延锋百利得（上海） 汽车安全系统有限公司部分业务及资产 

2020 年 2 月 延锋安道拓机械部件系统有限公司购买安道拓有关各国机械部件知识产权 

2020 年 3 月 延锋公司拟收购延锋汽车内饰系统有限公司 30%股权，以全资控股延锋内饰 

2020 年 7 月 上海实业交通电器有限公司出售上海李尔实业交通汽车部件有限公司 45%股权 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

内外饰业务是公司的主要收入来源，2019 年占比为 64%。公司在逐渐横向拓宽产品线的过程中，

内外饰的占比逐渐降低，但依旧是公司最主要的营收和利润来源。毛利率最高的是电子电器业务，

基本稳定在 16%-17%之间，内外饰的毛利率 2019年提升至 14.7%，热加工业务毛利率下滑明显，

主要由于传统发动机的缸体缸盖竞争加剧。净利润中内外饰和结构件的贡献最高，其中内外饰的净

利润为 35.8亿元，占比为 55%，功能件净利润为 24亿元，占比为 37%。 
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图表4 华域汽车净利润结构以内外饰和功能件板块为主           单位：亿 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

图表5 华域汽车各业务盈利概貌                 单位：亿元、% 

 
2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 

内外饰件类 
      

收入 497  668  822  904  1007  920  

毛利率 14.2  13.1  14.2  14.5  13.4  14.7  

收入占比 67.2  73.3  66.2  64.4  64.1  63.9  

功能性总成件类 
      

收入 102  98  256  291  316  284  

毛利率 18.0  19.0  14.6  14.7  14.1  12.6  

收入占比 13.8  10.8  20.6  20.7  20.1  19.8  

金属成型和模具 
      

收入 62  65  66  82  112  97  

毛利率 16.9  16.2  14.8  13.3  12.7  12.9  

收入占比 8.4  7.1  5.3  5.9  7.1  6.7  

电子电器件 
      

收入 24  25  33  42  47  46  

毛利率 16.0  16.6  17.4  16.8  16.9  16.2  

收入占比 3.3  2.8  2.6  3.0  3.0  3.2  

热加工类 
      

收入 19  14  11  10  9  7  

毛利率 13.8  14.0  17.3  13.4  9.6  8.8  

收入占比 2.5  1.5  0.9  0.7  0.6  0.5  

收入总计 740  911  1243  1405  1572  1440  

综合毛利率 15.4  14.3  14.7  14.5  13.8  14.5  

ROE 18.9  17.5  15.9  15.9  17.7  13.1  

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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主要客户集中在上汽集团所属的整车企业，与江森资产重组提高公司海外营收占比。公司对上汽集

团内主机厂配套占比约 60%。2019年对上汽大众的销售占总合并收入 28.9%，对上汽通用系销售

（含上汽通用、通用北盛、通用东岳、通用东岳总成）占 18.0%。按合并统计口径，2014年上汽集

团外的客户销售比例为 28.8%，2019年为 42.4%（其中海外比例为 22.7%），我们认为主要原因是

重组江森的内饰及座椅业务后，海外业务占比提升所致。 

图表6 2019华域汽车收入主要客户为上汽集团旗下公司  单位：亿元 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

公司打造零极化战略，主要产品为一级供应商，汽车产业链地位较高：营业收入中应收占比低于 20%，

应收账款及票据额只有应付账款及票据额的一半左右，两项数据均处于零部件行业前列，且从 2015

年至 2019年呈下降趋势。 

图表7 华域汽车应收占当期收入比例持续降低 
 
图表8 华域汽车应收与应付比例持续降低 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所  资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

二、 内外饰业务稳扎稳打、智能化趋势拓宽市场空间 

延锋内饰和华域视觉是内外饰业务板块的核心资产。 
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延锋内饰在整合了江森全球的资源之后，成为全球内饰龙头，与竞争对手相比，公司具有显著的先

发优势及客户优势，且已形成较为完善的国内外布局。 

华域视觉在成为华域全资子公司后，在决策上更具有自主性，尤其是全球化布局的推进方面。同时，全

资控股之后零部件采购和生产方面有进一步降本的空间。此外，车灯有望与华域其他电动化和智能化产品

产生更好的协同效应，在系统集成化研发和整体解决方案方面将更有优势。 

 

2.1 智能化趋势下内饰加速创新、全球龙头具备明显先发优势 

延锋汽车内饰是全球领先的汽车内饰供应商，在全球 20个国家拥有 110多个工厂与技术中心。延锋

汽车内饰系统有限公司在全球汽车内饰市场占有率保持较高，2016年延锋门内板和副仪表板在全球

市场占有率分别达到 14%及 9%，位居第一位；仪表板全球市场份额 11%，排名第二。 

延锋内饰主要生产基地分布中国、北美、欧洲、南非、东南亚等区域，主要覆盖奔驰、宝马、福特、

大众、通用等全球整车企业。 

图表9 延锋内饰产品及特点                

主要产品  图例  特点  

座舱 

 

系统整合：将仪表板和座舱系统融合 

模块化：满足汽车制造商不同需求 

全球支持：深入北美、欧洲和亚洲地区 

门板 

 

多功能性：能源管理、NVH； 

轻量化：轻量化塑料和天然纤维 

皮革包覆：公司是全球最大的豪华车门板供应商 

全球布局：临近客户的工厂生产，及时供应 

仪表板 

 

垂直整合：上下游产业链垂直整合 

安全设计：将安全气囊整合至仪表板 

质量一致性：全球工厂高品质 

副仪表板 

 

创新设计：储物、无线充电和个性化设计 

轻量化：轻量化塑料和天然纤维 

顶部控制

台 

 

差异化设计：背光镀铬装饰表面和薄膜技术 

完整开发能力：表面材料、电子、灯光等各个方面的专业技术 

装饰件 

 

创新工艺：三维模内装饰（IMD）工艺、模内镶嵌（IML）工

艺 

智能表面 

 

智能化：将控制、信息显示、照明和加热功能无缝整合至同一
表面 

自定义 HMI：智能表面提供可由用户自己设置的灵活界面 

照明 

 

LED：将皮革、织物、真铝、真木等实体表面做成半透明 

个性化：可定制的灯光主题使驾驶者可以随时改变车内风格 

资料来源: 公司官网，平安证券研究所 
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内饰行业特征决定了在位龙头具备长期稳固的优势。 

特征 1 汽车内饰属于资本和资金密集型产业，规模效应突出，前期投入大。 

1）随着技术的进步、整车厂生产规模的扩大，整车及内饰件产品的价格存在下降的趋势，只有达到

一定的规模，内饰件企业才能既满足整车厂的规模化生产和及时供货的需求，又能通过规模优势提

升自身盈利，内饰件企业走向规模化是长期趋势。 

2）整车厂对内饰件的安全性、可靠性等指标要求更加严格，内饰件厂商需要投入更加精密的生产及

检测设备，投建符合整车厂要求的先进实验室，才能保障公司产品质量符合整车厂越加严格的质量

要求。 

3）整车厂对内饰件厂商的同步设计研发能力的高要求，必然需要内饰件厂商购进先进研发设备、引

进高端研发人才，这都必然造成内饰件厂商的大量资金的投入。 

此外，拥有国际化的高端管理销售团队才能保证内饰件厂商持续长远的发展，这也需要企业大量的

资金投入。由此可见，内饰件行业新进入者需要在产品设计研发、生产、监测等一系列过程中投入

大量的资金。 

特征 2 行业集中度较低、客户配套关系稳固。 

相较于玻璃、安全气囊等产品，内饰行业市场集中度较低，如 2016年汽车内饰市场占有率最高的为

延锋，约为 11%，其次是佛吉亚，市占率约 8%，安通林约为 5%。 

由于供应商在技术水平、产品质量、物流能力、供货稳定性、对整车厂的工艺要求和设计风格的熟

悉程度等各方面发展成熟需要经过相当长的时间，因此整车厂一旦选定某供应商后，一般都会与其

形成长期合作的关系。整车厂在为其新车型选择内饰件供应商时，一般也会优先考虑合作时间长、

信誉度高、品牌口碑良好的企业，即将在相对固定的几个供应商中选择，不会轻易更换。 

特征 3 产品种类多、工艺差别较大。 

首先，内饰包括仪表板、门内护板、顶棚、中央通道、扶手、踏板、方向盘等，产品种类繁多，各

产品之间功能较为独立，较难做到集成化。内饰是汽车上装饰属性较强的汽车零部件，消费者存在

差异化和个性化需求，这就导致内饰的标准化程度远不及汽车玻璃、安全气囊等产品。 

此外，内外饰件的制造工艺差别大，通用性不强：内饰工艺主要包括搪塑成型、PU（聚氨酯）喷涂、

模内转印（IMD）、模内嵌膜（INS）、水辅注塑、低压注塑等。 

内外饰件单品价值量不高，且其产品差异大、技术要求多样，导致其模具通用性较弱。不同内饰件

单品需要不同模具，不同车企的同一种内饰件产品也需不同模具，导致内饰企业一般在具有相对优

势的产品上做大规模，而不会覆盖更广的品类。 

特征 4全球布局对于扩大业务至关重要。 

在行业中高端领域，国际化的管理及布局是公司持续发展壮大的重要基础。基于国内整车行业的特

点，内饰件企业所面对的中高端客户多为外资或合资企业，整车厂采用与国际接轨的管理方式，对

供应链管理更加国际化。企业需要全球化布局，这样才能深入了解国内外市场需求动态，推动企业

不断发展壮大。对新进入者而言，缺乏海外研发机构、工厂的布局、海外管理的人才，较难获得全

球整车巨头的全球平台订单。这是阻碍很多本土内饰企业在全球持续扩张的壁垒。 

 

内饰行业升级空间广阔、车辆智能化加速内饰创新。 

趋势 1 汽车的消费升级趋势确定，促进内饰升级。 
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我国汽车产业已经结束普及期进入升级期，总量盘整结构上移，疫情后升级需求率先复苏，豪车占

比持续提升，未来相当长时间，豪华品牌市占率还有较大提升空间，一方面是豪华品牌价格持续下

探，覆盖的客户群体更广泛，另一方面，复购增购的群体对汽车品牌、汽车品质的要求有很大提升，

我国豪车占比仅 15%左右，与成熟市场 1/4的渗透率相比还有较大提升空间。高端汽车渗透率的快

速提升，促使汽车内饰产品升级换代。  

趋势 2车辆智能化程度愈来愈高、内饰升级具备很大想象空间。 

内饰作为人机交互界面的载体，将承载的功能。在新技术、新材料、新需求的推动下会变得越来越

智能，智能座舱不仅新增了智能化的电子部件，如语音/手势识别、驾驶员识别系统、信息娱乐系统、

座椅记忆等功能，传统的内饰件也得到升级，如门内护板集成了更多的操作按钮、流媒体后视镜等。 

智能表面是未来汽车内饰发展的方向。它通过某种介质材料来增加电子功能的产品结构，在我们不

需要的时候隐藏，需要时通过接近，手势或语音控制等形式来激活，获得反馈和响应。在信息展现

上，智能表面也是能够将车内所有功能无缝整合至统一表面，实现无缝衔接。比如延锋研发的新品

门饰板和车把手可以通过触控技术集成后视镜、影视娱乐、座椅调节等为一体。 

汽车的智能化也会催生丰富的个性化、定制化需求。尤其是在未来共享汽车环境下，共享车队中的

单个车辆都可以轻松完成定制，而车里的一切也都是可以定制的，这从另一方面也降低了更换按钮

等配置的生产成本。如移动出行公司与整车厂进行定制化车辆的研发，滴滴与车和家的定制化车辆

可能会取消副驾驶的座位，将其改造成放置行李物品的空间，内部座椅将更耐脏并方便清洁、内部

空间要比同级别车型更大或更小、车辆轮胎要更耐磨、车身颜色要更丰富多彩。个性化如内饰氛围

灯、香薰等也将成为消费者的追求。 

车辆内饰将转变为可定制的第二生活空间，实现情感化设计。新的空间可以用于家庭娱乐、车家互

联、车机互联、氛围灯或其他数字用途，从而提供更丰富的用户体验。而另一方面，智能表面提供

了可由用户自己设置的灵活界面，这些功能都可以根据需求定制，提供个性化的视图，更方便使用。

因此，我们可以实现将个性化功能集成到内饰表面。 

图表10 延锋 YF17概念车 

 

资料来源:公司官网，平安证券研究所 
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趋势 3：行业加速整合，机遇与挑战并存。 

汽车行业竞争加剧，传导至上游零部件供应商，成本控制的重要性更加凸显，同时，对新技术的投

入仍不能降低，企业面临较大的压力。中国成为世界汽车生产中心，海外配件企业业务调整，剥离

其汽车内饰业务，给了本土内饰企业以整合的机遇期。如延锋内饰正是整合了伟世通及江森自控的

相关业务。 

 

延锋作为全球内饰龙头，具备较为突出的优势。 

1）较早完成了全球资源整合。延锋整合了伟世通及江森自控的全球内饰业务，完成了全球布局及主

流客户配套。内饰业务属于物流成本高的汽车零部件，就近配套很关键，延锋具备很强的先发优势。 

图表11 国内主要内外饰件上市公司对比                

主要企业  
业务营收

占比  
内外饰业务发展模式  核心客户  

2019年内（外）

饰营收  

2019年内

（外）饰毛

利率  

华域汽车 
内外饰
64% 

合资起家、加大研发力

度、逐步把握控制权 
上汽系 920亿元 14.65% 

新泉股份 内饰 78% 
先商用车、再分别吉利、

大众供应体系 

吉利、大众（捷

达、奥迪） 
30亿 21.22% 

宁波华翔 内饰 47% 合资参股方式，扩大客户 
上汽大众、一汽

大众（共 30%） 
81亿元 21.88% 

常熟汽饰 内饰 95% 合资，进入高端客户 

一汽大众、北奔、

奇瑞捷豹路虎、

吉利 

17亿元 21% 

岱美股份 

遮阳板、

头枕、顶

棚控制器 

最初作为 tier2，后来发

展至 tier1；首购拓展客

户 

通用、福特、克

莱斯勒 
48亿元 30% 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

2）产品种类丰富、具备资源投入前瞻性的研发，赢得未来智能移动终端内饰新机遇。延锋的创新产

品，涉及装饰与灯光解决方案、轻量化解决方案、领先的表面技术、功能性内饰表面、适应性内饰

等。车辆智能化将趋势汽车内饰加快变革创新，适应新需求，这个过程需要较高投入。延锋公司收

入超千亿，内外饰投资金额在 30-40亿（根据华域汽车披露的年度汇总口径投资金额），有实力为未

来的智能驾驶时代储备前瞻性的内饰技术。 
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图表12 华域汽车内外饰投资金额              单位：亿元 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表13 华域汽车各业务资本开支情况   单位：亿元 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

3）产业链话语权较强。与国内其他主要上市零部件企业相比，华域汽车的应收占比最低，体现了上

游产业链有较强的控制力度。同时，应收与应付的比值较低，也体现了对上下游的综合能力较强。 

图表14 零部件公司应收占收入比（2017-2019） 
 
图表15 零部件公司应收与应付比（2017-2019） 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所  资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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2.2 汽车座椅全产业链优势、智能座舱为座椅赋能 

延锋安道拓是中国汽车座椅行业的领军企业，国内份额约 1/3，2018年合并销售额 333.2亿元，出口销售

额 1.67亿美元。 

公司由延锋汽车饰件系统有限公司占股 50.1%，安道拓占股 49.9%。安道拓是全球汽车座椅行业领导者，

全球市占率约 40%。1997年 12月，上汽集团和江森控股共同投资成立上海延锋江森座椅有限公司，2016

年安道拓正式从江森分拆后，2017 年上海延锋江森座椅有限公司正式改名为延锋安道拓座椅有限公司。

2013 年，为实现汽车座椅生产的垂直整合，延锋和安道拓成立了合资公司——延锋安道拓座椅机械部件

有限公司。 

延锋拥有从汽车座椅零部件到整椅的各部分的生产制造能力。涵盖整个汽车座椅产业链，包括整椅、金属

骨架及机械装置、发泡、面套和头枕在内的创新座椅系统，同时还提供灵活、经济高效的顶饰解决方案。 

近期延锋与安道拓达成协议，延锋将取得对延锋安道拓机械部件的董事会控制权，并将其纳入并表范围，

同时延锋安道拓机械部件业务范围将扩展至于全球，并可在境外设立子公司。为满足全球业务拓展需要，

由延锋安道拓机械部件出资 2000万美元向安道拓购买汽车座椅的滑道、调角器、锁扣和调节机构等机械

部件包括各国专利在内的知识产权，有利于延锋公司座椅业务的全球拓展。 

图表16 延锋安道拓拥有从汽车座椅零部件到整椅的各部分的生产制造能力        

 

资料来源: 公司官网，平安证券研究所 

 

座椅行业特点：汽车座椅技术要求高，制造难度大，占整车成本较高。 

座椅上游零部件包括骨架、导轨、电机、头枕、面套、线束等，核心零部件的设计制造难度较大，整椅的

系统集成难度较高。汽车座椅成本约占整个汽车成本的 5%，在整个汽车零部件系统排名第三。 

中国的座椅行业以合资企业的形式为主，其中安道拓系的份额最高。2019年全球汽车座椅市场规模约 800

亿美元  ，中国乘用车座椅市场规模约 1148亿人民币。预计至 2025年，中国乘用车座椅市场规模将超过

1200亿元人民币。 
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图表17 国内汽车座椅行业格局（2017年）                        

 

资料来源: NE时代，平安证券研究所 

 

汽车座椅未来发展趋势： 

1) 更加舒适性。目前座椅按摩、加热、通风等功能比较普遍，未来在自动舒适调节、更多的乘坐模式和

体验方面演进，如新的热传导技术使座椅除了加热功能之外，也可具备制冷的功能。 

2) 更加智能化。除了座椅记忆和健康数据监测，座椅将更具有安全性，如通过与 ADAS 系统连接，在

预测前方危险信号，座椅自动调节角度和位置；也可与安全带和安全气囊实现更好的配合。 

3) 人机交互更加友好。通过声音和震动与乘坐人员实现更好的交互，如李尔公司的 SoundZone 系统，

可以使头枕具备感知和执行功能，与乘客在不同的音乐中有差异性的互动。 

 

延锋安道拓在汽车座椅领域具有以下优势： 

1） 由安道拓和延锋公司合资成立，双方在各自领域均处于行业领先地位，强强联合，可充分发挥各自在

技术、生产和管理等方面的优势； 

2） 背靠上汽集团，客户优势明显。上汽系尤其是上汽通用、上汽大众和上汽通用五菱销量位于行业领先，

充足的客户资源使公司的技术和产品有的放矢； 

3） 公司全产业链布局，尤其是上游的座椅轨道、骨架、调角器、电机、头枕、面套、线束等均具有相应

的知识产权和技术储备，同时具有良好的成本控制能力。 

从延锋安道拓自身的优势和近期华域汽车的布局，可以看出，华域汽车在加大对座椅的控制力度，未来

在经营层面将具有更高的自主性，结合自身优势，未来公司在汽车座椅领域有望继续领先，在智能化趋

势下，公司的座椅单车价值量有望持续提升。 

 

2.3 车灯业务国内龙头、将充分受益于智能化+LED 趋势 

2019 年 6月 26
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华域视觉的前身是上海小糸车灯有限公司，创建于 1989年。中方股东为华域汽车系统股份有限公司，外

方股东为株式会社小糸制作所和丰田通商株式会社。华域汽车 2018年收购外资方持有的上海小糸 50%股

权，实现全资控股上海小糸，全资控股之后将上海小糸改名为华域视觉。 

主要客户有上海通用、上海大众、上汽乘用车、天津一汽丰田、一汽大众等。 

公司在美国、上海、常州、武汉、重庆、吉林、烟台、长沙等地设有生产基地，2019年营业务收入为 125

亿。净利率方面，据公司披露，2016年净利率为 4.1%。 

图表18 华域视觉历史沿革          

时间  事件  

1984 年 上海车灯厂成立  

1996 年 在上海市嘉定区建立新工厂 

1997 年 成立重庆小糸车灯有限公司 

1999 年 开始为上汽通用汽车配套车灯 

2002 年 成立技术中心 

2004 年 成立山东烟台工厂 

2007 年 上海嘉定北工业开发区工厂开工 

2010 年 收购吉林东光瑞宝车灯 

2018 年 上海小糸车灯有限公司更名为华域视觉科技（上海）有限公司 

2018 年 长沙浏阳生产基地签约落户 

资料来源: 公司官网，平安证券研究所 

华域视觉是国内车灯龙头企业，具有技术优势和客户优势。按车灯单车价值量 2000 元计算，2019 年全

国车灯行业市场空间为 515 亿元，华域视觉 2019 年以 125 亿元的收入，占据国内 24%的市场份额（星

宇股份市占率为 11%）。华域视觉通过早期与日本小糸的合资，技术上不断积累，生产设备和工艺上的不

断更新，2006年华域视觉自主获得了美国通用新君越平台前灯订单。 

销量持续增长，单价较高。华域视觉的车灯销量数量从 2011年的 4606万件上升至 2019年的 6158万件，

复合增长率为 3.6%。单价方面，2019年华域视觉的单个车灯价格为 202元，而星宇股份的为 80元，主

要原因是华域视觉的车灯产品中，前大灯和后组合灯的占比较星宇股份更高。 

图表19 华域视觉车灯销量  单位：万件 
 
图表20 2019年营收和车灯单价  单位：亿元（左），
元（右） 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所  资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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国内车灯行业格局“一超多强”，华域视觉为龙头。“一超”指的是华域视觉，“多强”指的是星宇股份、斯坦

雷、法雷奥、海拉、日本小糸等，与华域视觉相比不具备规模优势。全球车灯行业集中度也较高，其中日

本小糸、法雷奥、海拉、斯坦雷、马瑞利占据了绝大部分的市场份额。 

 

车灯发展趋势：LED化和智能化趋势确定，对车灯提出了更高要求。 

LED车灯优势明显。LED车灯优势包括：1）寿命长，一般可达几万乃至十万小时；2）高效率、低能耗，

能耗为卤素灯的 1/20；3）光线质量高，属于环保产品基本上无辐射；4）结构简单，抗震性能好；5）点

亮无延迟，亮灯响应速度快，适用于智能化车灯场景；6）适用低电压工作，直流电压 12V就可点亮，而

氙气车灯需要超过两万伏的电压；7）LED占用体积小，使用多样化造型设计。 

LED渗透率逐渐提升。根据 LEDinside数据，2017年国内 LED前大灯的渗透率为 2%，LED尾灯的渗透

率是 50%。我们预计未来 LED 前大灯的渗透率每年可提升 5%。由于 LED 的属性，前大灯、后组合灯、

内饰氛围灯均适合使用 LED 灯，而雾灯则不适合。价格方面，LED 前大灯价值量最大，单车价值约为

1500-2000元，后组合灯约为 600-900元。 

图表21 LED车灯的市场规模  单位：亿美元 
 
图表22 LED车灯的渗透率 

 

 

 

资料来源: 高工 LED，平安证券研究所  资料来源: 高工 LED，平安证券研究所 

AFS和 ADB拉开车灯智能化序幕。AFS（Adaptive front-lighting system） 自适应前照灯系统，是一种

智能前照灯照明系统，能根据车辆所处的天气、环境以及车辆自身的状态，自动调节前大灯的照明模式，

以达到最佳的效果。ADB（Adaptive Driving Beam） 自适应远光灯，能根据路况自适应变换远光光型，

可智能化地照射或跟踪目标，同时有效避免强光照射对面的车辆。 

奥迪引领车灯智能化发展、自主品牌积极追赶。奥迪 A8从 1994年的第一代开始，就配备了当时最先进

的氙气大灯，2003 年第二代配备了动态前大灯和 LED 日间行车灯，为全球首创。2010 年第三代配备了

LED 光源的前大灯，同时采用了与导航数据相连接的智能大灯。2013 年，第三代 A8 中期改款搭载矩阵

式 LED前大灯，同时具备随动转向、自适应远光、行人提醒等功能。2018年第四代 A8搭载奥迪激光大

灯和高清矩阵式的 LED远光灯，车速达到 70km/h时启动激光束，夜间行驶时尾灯可自动调节亮度。 

长城WEY品牌是国内首款搭载 ADB智能大等的品牌。长城汽车下属公司曼德光电进行车灯的设计研发

和生产。在 VV6搭载了智能 ADB大灯、智能激光大灯和智能像素大灯技术，掌握了使灯光像素化的两种

核心技术：千级像素化 LED高清照明和百万像素的 DLP影像照明。激光大灯作为远光的辅助光源，可将

车辆的照射范围从常规的 170米提升至 600米，车速在 75km/h以上时，激光远光辅助功能即可激活，较

大程度提高车辆行驶安全性。 
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竞争优势：龙头企业更能把握行业发展机遇。 

华域车灯与众多车企客户从前期设计阶段就重度参与，积累了大量技术经验，同时具有众多客户资源，在

车灯 LED化和智能化渗透率加速的背景下，华域视觉有望成为最受益的企业之一。 

华域视觉持续技术创新，多项新技术同步研发： 

1）矩阵照明技术——LED大灯实现对照明区域矩阵光束的精确控制的技术，系统可以选择特定区域进行

照明； 

2）DLP照明技术——DLP技术是集成可编程性和高分辨率特性的技术，可为每个车前大灯提供超过 100

万个可寻址像素点，分辨率是现有自适应远光技术的一万多倍； 

3）光导技术——利用全反射和折射原理，精准控制在光导内传导的光线，可与多种光学系统组合； 

4）悬浮式线发光技术——通过厚壁光学零件传导光线，形成悬浮的效果； 

5）面发光技术——通过乳白/红色散射材料与内部光学系统相配合，实现大面积均匀发光。 

全资控股，有助于最大限度发挥优势。2017年 9月，华域汽车出资 17.16亿元，收购日方持有的上海小

糸 50%的股权，上海小糸成为华域汽车的全资子公司，并于 2018年3月更名为华域视觉并纳入合并报表。

通过全资控股，华域可以在决策上更具有自主性，尤其是全球化的进程：日本小糸是全球化成熟的企业，

对上海小糸的定位是仅针对于中国市场，这与华域汽车的全球化战略相违背。同时，全资控股之后有助于

纳入整个华域管理体系下，零部件采购和生产方面有进一步降本的空间。此外，车灯有望与华域其他电动

化和智能化产品产生更好的协同效应，在系统集成化研发和整体解决方案方面将更有优势。 

 

三、 配套特斯拉和大众 MEB、新能源业务扬帆起航 

全球汽车产业正加速向电动化、智能网联化等方向变革，汽车行业已进入技术创新、产业转型、产

品升级的重要阶段，这给零部件企业未来发展带来诸多机会和挑战。电动化、轻量化和智能化是公

司近些年重点发展的新业务，未来有望成为公司新的增长点。 

3.1 特斯拉配套产品丰富、价值量大 

公司抓住特斯拉在华投产的机会，各业务板块发挥在质量、服务、技术、成本上的综合优势，贴近
客户需求，内饰、座椅、保险杠、电池盒及车身分拼总成件、稳定杆等业务实现了对特斯拉上海公

司相关车型的配套供货。 

据公司 2019年中报披露，子公司上海赛科利汽车模具技术应用有限公司获得特斯拉上海国产车型电池盒

及车身分拼总成件、侧围和后盖模具等业务定点。我们推断，特斯拉将电池盒和车身分拼总成件由华域汽

车生产，而侧围和后盖自制，由上海赛科利进行模具设计和制造。 

1）赛科利模具为特斯拉提供热成型钢。 

Model3使用不同强度的钢铝结构设计。Model S 和 Model X 都采用了全铝车身结构，重量相较传统钢

车身更轻，以尽可能的弥补沉重电池组所增加的重量，提高性能并增加续航。但全铝车身的成本高昂，因

此全铝车身一般只会被应用于最新一代的高端豪华车上。根据维修指南，Model 3 白车身主要由四种材料

组成：铝材（灰色）、低碳钢（蓝色）、高强度钢（黄色）、超高强度钢（红色）。超高强度钢集中于乘客舱，

形成了数个 H 形防撞结构。车头使用高强度钢材制成，以抵御常见的追尾事故，车头纵向防撞梁两侧还

有一段弧形超高强度钢结构，这可能是用来应对小重叠面碰撞事故。车侧围和后翼子板使用低碳钢制成，

强度较低、硬度较软，应对剐蹭等小事故。 
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图表23 特斯拉Model3车身结构                        

 

资料来源: 董车会，平安证券研究所 

Model3 碰撞测试获得五星评级，对车内乘客具有良好冲撞防护。2019 年 7 月，E-NCAP 公布了一批新

车的碰撞测试成绩，特斯拉 Model 3、奔驰 B-Class、斯柯达 Scala和奔驰 GLE四款车型均获得五星评级。

其中，Model 3作为这批碰撞测试中唯一电动车型，对车内的成年乘员保护评分达到 96%、儿童乘员保护

评分达到 86%，对于路上行人的保护也达到了 74%，而奔驰 GLE 对应的各项成绩分别为 91%、90%和

78%。 

上海赛科利具备热成型的生产工艺。柔性轧制板（TRB）、激光拼焊板(TWB)、补丁板(Patchwork)等复杂

车身热成形结构件技术的自主开发制造能力，主要产品包括：A柱、B柱、雪橇板、门防撞板、前保险杠、

顶盖横梁、A柱下板、前纵梁等。 

图表24 上海赛科利热成型主要产品                        

 

资料来源: 公司官网，平安证券研究所 

2019 年 6月 26
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热成型钢在汽车中的应用将更加普遍。热成形钢是指将钢板经过 950°C 的高温加热之后一次成形，然后

又迅速冷却，全面提升了钢板强度，经过这样处理的钢材称之为热成型钢。可使车身重量变化不大的情况

下，承受力提高 30%左右。热成型钢板主要应用于前、后保险杠骨架以及 A柱、B 柱等重点部位，由热

成型钢板制成的车身提高了车身的抗碰撞能力和整体安全性，在碰撞中可有效减少驾驶舱变形，保护驾乘

人员的安全。目前中高端车型使用热成型钢较多，未来有望在更多车型上使用较高比例的热成型钢。 

华域在热成型领域规模优势较为明显。热成型钢的工艺壁垒较高，主要由钢材生产企业把控，针对汽车零

部件企业，壁垒在于产品一致性要求高、前期产能和设备投入高，国内具有热成型钢制造能力的零部件企

业还有宁波华翔和凌云股份等，相比之下，华域汽车具有上汽集团的客户优势，规模效应明显，在成本控

制方面或将更具有优势。 

2）上海赛科利获得特斯拉国产项目电池盒订单。 

铝电池盒单价较高，一般而言，单车价值约 2000-4000元。受益于特斯拉国产化，2020年预计将生产 10-15

万辆 model3，2021年开始model Y车型也将上量，model Y与 model3零部件共用率高，华域或将持续

受益。 

国内电池盒供应商较多，竞争激烈。未来价格可能将下滑，电池盒受原材料成本影响较大，目前铝合金价

格处于历史低位，对企业具有较好的成本优势。长期看规模效应和成本控制能力将成为核心竞争力，具有

高效和精细化管理的企业将获得更好的竞争优势。 

3）传统业务座椅、内饰和保险杠等向国产特斯拉配套。 

在传统业务方面，如座椅、内饰、保险杠方面，公司也获得了特斯拉的订单，座椅单车价值量大，技术壁

垒较高。特斯拉作为高端品牌，对华域汽车的传统业务具有较高的认可度。长期看，华域在全球的多点布

局有望为特斯拉欧洲和美国工厂配套，为进一步拓展海外市场打下良好基础。 

 

3.2 大众 MEB 量产在即、蓄势待发 

与麦格纳成立合资公司布局电机电控领域，MEB最先发力。麦格纳在电机领域技术领先，拥有研发和制

造动力总成电气化产品的技术和经验，能够提供现代化电驱动系统的所有核心部件：电机、变速箱、逆变

器和控制软件。2017 年华域汽车与麦格纳合资设立华域麦格纳，其中华域汽车占 50.1%，麦格纳科技公

司占 49.9%。之后公司获得了德国大众 MEB和通用汽车 BEV3等国际整车客户电驱动系统总成项目的全

球定点。公司为大众 MEB平台供应电机、电控、减速器“三合一”，该产品将于 2020年下半年起陆续为德

国大众欧洲工厂、上汽大众和一汽大众进行批量供货，先期将覆盖大众、奥迪品牌的多款 MEB平台纯电

动车型。 

三合一是未来技术趋势。相比于单独的电机、电机控制器和减速器，集成式的三合一产品由于省去了不必

要的系统接口，并且由一家制造商进行整体设计调试，在物料成本、外观尺寸及重量等方面均具备显著的

优势，目前国内及海外的主流电机电控供应商均在陆续推出各自的三合一集成式电驱动平台，有望逐步取

代原先电机、电控由不同供应商提供的模式。 

MEB平台全新车型预计将于 2020年底量产，在中国市场以每年 2-3款左右车型数量向市场推出，

大众即将进入电动汽车的全新车型周期。从大众的车型和销量规划来看，2025 年全球销量将超过

300万辆，我们预计 2025年国内销量为 110万辆。 
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图表25 大众 MEB平台主要车型规划  

车型  上市时间 对标车型（车型级别）  

ID 4 2020年 10月 途观 

ID ROOMZZ 2021年 1月 途观 L 

AERO A 2022年 5月 朗逸 

ID vision 2021年 8月 帕萨特 

A CUV 2024年 跨界车 

ID 3 2025年 高尔夫 
 

资料来源: 公司官网、平安证券研究所 

图表26 大众 MEB平台中国区销量预测      单位：万辆 

 

资料来源: 公司官网、平安证券研究所 

图表27 大众 MEB平台全球销量目标  

 

资料来源:公司官网，平安证券研究所 
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此外，公司在电驱、电动空调压缩机等新能源汽车领域均有成果落地。 

在电驱动领域，华域汽车电动系统有限公司已形成驱动电机及电力电子箱的多平台产品系列，完成

自主开发的全自动扁铜线电机生产线建设，并实现扁铜线驱动电机的批量生产。华域电动的获得了

通用 BEV3辅驱电机的订单。 

华域汽车电动系统有限公司成立于 2011年，主要产品包括驱动电机、电力电子箱、电子转向机、启停一

体机等。主要客户有上汽乘用车、上汽通用、上汽大通。根据公司年报披露的数据，2011年至 2013年公

司营收分别为 236万元、3363万元和 1173万元。2019年上半年，公司新增通用汽车模块化电动车平台

（BEV3平台）全球驱动电机项目定点。 

新能源热泵空调增长潜力大，华域三电将受益。除了特斯拉之外，目前已有部分车型采用热泵技术。热泵

的最大优势是省电，通过对压缩机供电将车外部的热量转移至车内，而 PTC 则是直接加热电热丝产生热

量，对动力电池的电量消耗量极大。但热泵的缺点是在低温环境下热效率大幅降低，且成本较高，因此，

目前主要在中高端车型中使用。未来热泵空调的渗透率将进一步提升，而压缩机是热泵空调的重要部件，

公司将受益于热泵空调渗透率的提升。 

华域三电在空调领域经验丰富。华域三电汽车空调系统有限公司，生产空调系统和压缩机，销量从 2011

年的 494万件增长至 2019年的 828万件。华域三电 2019年为上汽乘用车、上汽大众、沃尔沃等批量供

货 20.8万多台（套）各类电动压缩机。 

图表28 华域汽车新能源汽车核心零部件                      

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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图表29 主要热泵技术方案应用车型和供应商 

车企 /品牌  车型  供应商  

吉利 SMART 车型（PMA-2 平台） 银轮股份 

上汽乘用车 名爵 ZS 及 eZS 松芝股份 

蔚来 ES6 奥特佳 

一汽丰田 卡罗拉双擎 E+ 电装、丰田共同开发 

大众 e-Golf 翰昂 

雷诺 Zoe 电装 

日产 Leaf 电装 

起亚 Soul 翰昂 

上汽乘用车 荣威 Ei5 华域三电 

上汽乘用车 荣威 Marvel X 华域三电 

江铃新能源 E400 银轮股份 

丰田 普锐斯 电装 

资料来源： NE时代，平安证券研究所 

 

3.3 智能化产品逐步量产 

公司在智能化领域的布局包括：毫米波雷达、前视摄像头、360度环视系统、智能刹车系统 E-Booster。

公司电子分公司 24GHZ后向毫米波雷达实现对上汽乘用车、上汽大通等客户的稳定供货，应用于大巴的

具有自动紧急刹车功能的 77GHz前向毫米波雷达已顺利通过国家法规测试，成为国内首款通过该类测试

的产品，实现对金龙客车的批产供货。 

77GHz 毫米波雷达是未来的趋势。与 24GHz毫米波雷达相比，77GHz的距离分辨率更高，体积更小。

2018 年，中国新车评价规程（C-NCAP）将自动紧急制动系统（AEBS）纳入评分体系，将带动 77GHz

毫米波雷达的市场需求。而从长远来看，77GHz 毫米波雷达的体积更小、探距更长，使得其具备更大的

市场空间。 

图表30 毫米波雷达未来发展趋势                        

 

资料来源: Bosch，平安证券研究所 
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毫米波雷达市场快速发展，传统零部件龙头优势明显。据中商产业研究院统计，2015 年全球车载毫米波

雷达市场规模为 19.4 亿美元，预计到 2020 年将超过 50 亿美元。2018 年全球毫米波雷达市场出货量前

三为博世、大陆和海拉，行业 CR3为 45%，行业集中度较高。未来随着域控制器的成熟，传感器将主要

完成感知的功能，技术要求降低，对成本控制要求提升，零部件巨头将更具有规模优势。 

 

四、 盈利预测和估值分析 

公司各业务板块的增长逻辑分析： 

1） 内外饰。主要公司为延锋公司和华域视觉，其中延锋公司产品比较稳定，受下游客户的影响较大，客

户中上汽系的占比较高 50%，关联度较强。华域视觉由于 LED和智能化渗透率提升，公司营收保持

高速增长，近四年复合增幅为 8%。从长期看，内饰产品高端化和集成化也将促使产品单价提升，车

灯的增幅将保持较高速增长。 

2） 功能件。假设功能件中传统的弹簧、传动轴和制动系统等跟随汽车行业整体趋势，其中华域三电和汇

众具有超越行业增速的潜力。 

3） 金属成型和模具：由于特斯拉的订单，赛科利在热成型和模具业务将有望保持较高速的增长。 

4） 电子电器件：并表企业为上实交通和华域电动，其中上实交通于汽车行业整体趋势相关性较高，华域

电动由于获得大众 MEB和通用 BEV3全球订单，具有较高的成长性。 

5） 热加工：华域皮尔博格有色零部件有限公司已形成了铝合金铸造新能源汽车电池托盘和电动机壳体的

应用开发及批量供货能力。2018年累计向各类新能源汽车批量供货 1.63万多台（套），2019年累计

配套电池托盘 2.28万件、电机壳体 2.81万套。 

图表31 华域汽车分业务业绩预测                    单位：百万元 

主要业务   2018 年  2019 年  2020 年  2021 年   2022 年  

内外饰  

营收  100,685.71 92,023.69 79,376.17 83,235.15 89,893.96 
YOY 11.3% -8.6% -13.7% 4.9% 8.0% 

毛利率  13.41% 14.65% 13.50% 13.80% 14.00% 

功能性总成件  

营收  31,564.80 28,443.71 27,021.52 27,021.52 28,372.60 

YOY 8.6% -9.9% -5.0% 0.0% 5.0% 

毛利率  14.09% 12.57% 11.50% 12.00% 13.00% 

金属成型与模具 

营收  11,211.57 9,678.23 10,760.21 11,881.89 13,110.03 

YOY 36.5% -13.7% 11.2% 10.4% 10.3% 

毛利率  12.73% 12.85% 12.00% 13.00% 14.00% 

电子电器  

营收  4,714.73 4,619.74 5,081.71 5,843.97 6,720.57 

YOY 11.2% -2.0% 10.0% 15.0% 15.0% 

毛利率  16.94% 16.16% 15.00% 16.00% 17.00% 

热加工  

营收  890.18 712.06 605.25 544.73 490.25 

YOY -12.1% -20.0% -15.0% -10.0% -10.0% 

毛利率  9.63% 8.83% 8.80% 9.00% 10.00% 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

华域汽车自上市以来，平均 PE 估值为 10 倍左右，主要受上汽集团的影响较大，近年来，随着公司在电

动化和智能化方面的突破，估值中枢有望上移，与海外巨头零部件企业相比，公司的估值仍较低。 
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图表32 同行业估值对比 

代码  股票  
收盘价  PE PB 

2020/8/5 2020 2021 2022 2020 2021 2022 

600741.SH 华域汽车 21.13 11.44 9.83 9.07 1.25 1.15 1.06 

000338.SZ 潍柴动力 16.70 13.45 12.35 11.24 2.50 2.18 1.91 

600660.SH 福耀玻璃 27.19 26.05 20.59 17.55 3.04 2.80 2.54 

012330.KS 
HYUNDAI 

MOBIS 

212,500.00 

（韩元） 
11.87 7.86 7.11 0.62 0.58 0.54 

CON GR 德国大陆集团 84.64（欧元） 58.98 11.64 8.18 1.15 1.08 1 

备注：采用Wind和 Bloomberg一致预期 

资料来源：Wind、Bloomberg、平安证券研究所 

 

五、 投资建议 

华域汽车是国内最大的汽车综合零部件企业，内外饰业务是公司的主要收入来源。主要客户集中在上汽集

团所属的整车企业，与江森资产重组提高了公司海外营收占比。公司正逐步朝以内外饰为基础、电动化为

快速增长点、加大布局智能化的综合性零部件企业迈进。 

积极调整业务结构，由“合资”到“自主”不断演进。公司一直在积极调整业务结构，剥离非主营及盈利能力

较差的业务，加大对核心业务的控制力度。通过对核心业务的全面把控，不受子公司的外方股东的牵制，

将更好的实现公司的既定战略。 

内饰行业龙头，智能化趋势中优势凸显。1）较早完成了全球资源整合，进行了全球布局及主流客户的就

近配套，具备很强的先发优势；2）产品种类丰富，有望赢得未来智能移动终端内饰的机遇；3）高研发投

入为未来的智能驾驶时代储备前瞻性的内饰技术。 

控股华域视觉，将实现更好的经营效果。通过全资控股，华域视觉可以在决策上更具有自主性，尤其是全

球化的进程。同时，全资控股之后有助于在整个华域管理体系下，零部件采购和生产方面获得进一步降本

的空间。此外，车灯有望与华域其他电动化和智能化产品产生更好的协同效应，在系统集成化研发和整体

解决方案方面将更有优势。 

独特优势助力汽车座椅业务攀登新高度。1）由安道拓和延锋公司合资成立，强强联合，可充分发挥各自

在技术、生产和管理等方面的优势；2）背靠上汽集团，客户优势明显；3）全产业链布局，尤其是上游的

座椅轨道、骨架、面套、线束等均具有相应技术储备和良好的成本控制能力；4）华域汽车加大对座椅业

务的控制力度，在经营层面将具有更高的自主性。 

配套特斯拉和大众 MEB，电动化业务扬帆起航。公司获得特斯拉众多零部件，包括座椅、电池盒及车身

分拼总成件、侧围和后盖模具等业务定点，同时获得大众 MEB平台和通用汽车 BEV3平台的三合一及驱

动电机的订单。公司在电动化领域的布局还包括热管理系统和新能源汽车空调系统，后者将受益于热泵空

调的逐渐普及。 

投资建议。公司作为综合型汽车零部件巨头，独特优势在于通过与巨头合资积累了优质技术及客户，核心

业务具备强大同步开发及集成能力，近年的子公司中的外方股权回收又增强自主可控，有利于实施公司中

性化、零级化、全球化三大战略。我们认为公司过去所积累的优势在汽车智能化快速发展阶段会发挥出更

突出的相对优势。首次覆盖，给予“推荐”评级，预计 2020-2022 年归母净利润分别为 47.91 亿元、57.73

亿元和 69.98亿元，对应 PE为 13.9倍、11.5倍和 9.5倍。 
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六、 风险提示 

1） 汽车行业销量不及预期：受全球疫情和宏观经济下滑影响，汽车作为可选消费品，其销量如果出现大

幅下滑，对公司将产生巨大的影响； 

2） 电动化、智能化、LED渗透率不及预期：公司零部件范围较广，涉及电动化、智能化和 LED车灯等，

如果以上产品的渗透率不及预期，公司的业绩将无法达到如期水平； 

3） 上汽集团销量不达预期。公司目前50-60%依然为上汽集团客户配套，受上汽集团产销情况影响较大。

若上汽集团复苏低于预期，将影响公司业绩。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 83517  78172  94903  92650  

现金  32839  29097  40198  36758  

应收票据及应收账款 25547  26133  28126  30464  

其他应收款 4791  4212  5240  4966  

预付账款 843  600  915  721  

存货  11116  9749  12043  11359  

其他流动资产 8381  8381  8381  8381  

非流动资产 55611  53742  54699  56309  

长期投资 13958  17008  20168  23602  

固定资产 22406  18514  16856  15533  

无形资产 3861  3881  3874  3802  

其他非流动资产 15386  14339  13801  13372  

资产总计 139127  131915  149603  148958  

流动负债 69869  60259  74341  68456  

短期借款 6580  6580  6580  6580  

应付票据及应付账款 48339  40288  52275  47129  

其他流动负债 14950  13391  15487  14748  

非流动负债 10557  9145  8123  7172  

长期借款 3816  2403  1382  430  

其他非流动负债 6742  6742  6742  6742  

负债合计 80426  69403  82465  75628  

少数股东权益 9279  10977  12944  15241  

股本  3153  3153  3153  3153  

资本公积 12814  12814  12814  12814  

留存收益 31174  34661  38928  44183  

归属母公司股东权益 49423  51534  54194  58089  

负债和股东权益 139127  131915  149603  148958   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 9656  -917  16449  2522  

净利润 8516  6490  7740  9296  

折旧摊销 4585  3740  3926  4250  

财务费用 -57  -92  -196  -113  

投资损失 -3809  -3290  -3473  -3838  

营运资金变动 319  -7763  8453  -7072  

其他经营现金流 103  -2  -0  -1  

投资活动现金流 -1638  1421  -1409  -2021  

资本支出 5706  -4918  -2203  -1825  

长期投资 411  -3050  -215  -3434  

其他投资现金流 4479  -6548  -3828  -7279  

筹资活动现金流 -5636  -4245  -3939  -3942  

短期借款 1329  0  0  0  

长期借款 -500  -1413  -1021  -951  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 -64  0  0  0  

其他筹资现金流 -6401  -2833  -2917  -2990  

现金净增加额 2377  -3742  11101  -3440   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 144024  131818  138398  149445  

营业成本 123195  114099  119166  127973  

营业税金及附加 493  519  528  552  

营业费用 1961  1806  1896  2047  

管理费用 8031  7382  7750  8369  

研发费用 5265  4482  4429  4483  

财务费用 -57  -92  -196  -113  

资产减值损失 -177  92  71  61  

其他收益 482  0  0  0  

公允价值变动收益 0  2  0  1  

投资净收益 3809  3290  3473  3838  

资产处置收益 136  0  0  0  

营业利润 9157  6822  8227  9911  

营业外收入 416  484  449  502  

营业外支出 138  117  101  114  

利润总额 9435  7190  8575  10298  

所得税 919  700  835  1003  

净利润 8516  6490  7740  9296  

少数股东损益 2053  1698  1967  2297  

归属母公司净利润 6463  4791  5773  6998  

EBITDA 13685  10502  11922  13822  

EPS（元）  2.05  1.52  1.83  2.22   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力         

营业收入(%) -8.4  -8.5  5.0  8.0  

营业利润(%) -16.5  -25.5  20.6  20.5  

归属于母公司净利润(%) -19.5  -25.9  20.5  21.2  

获利能力         

毛利率(%) 14.5  13.4  13.9  14.4  

净利率(%) 4.5  3.6  4.2  4.7  

ROE(%) 14.5  10.4  11.5  12.7  

ROIC(%) 12.9  9.5  11.0  12.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 57.8  52.6  55.1  50.8  

净负债比率(%) -31.7  -26.4  -42.7  -35.7  

流动比率 1.2  1.3  1.3  1.4  

速动比率 0.9  1.0  1.0  1.1  

营运能力         

总资产周转率 1.1  1.0  1.0  1.0  

应收账款周转率 5.1  5.1  5.1  5.1  

应付账款周转率 2.6  2.6  2.6  2.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.05  1.52  1.83  2.22  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.98  -0.29  5.22  0.80  

每股净资产(最新摊薄) 15.68  16.35  17.19  18.43  

估值比率         

P/E 10.3  13.9  11.5  9.5  

P/B 1.3  1.3  1.2  1.1  

EV/EBITDA 4.2  5.8  4.3  4.0   
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