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2022年业绩符合预期，多项汽车电子产品放量增长 
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推荐（维持） 

股价：31.88元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.f oryougroup.com 

大股东/持股 江苏华越投资有限公司/56.86% 

实际控制人 邹淦荣,李道勇,吴卫,张元泽,陈世

银,李光辉,曾仁武,孙永镝 

总股本(百万股) 476 

流通 A股(百万股) 475 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 152 

流通 A股市值(亿元) 151 

每股净资产(元) 8.98 

资产负债率(%) 39.4 

 
行情走势图 
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事项： 

公司发布 2022年年报以及 2023年一季报，2022年公司实现营业收入 56.4亿

元（+25.6%），实现归母净利润 3.8亿元（+27.4%），实现扣非归母净利润 3.6

亿元（+37.3%），利润分配预案为每 10股派发现金红利 2.5元（含税）。2023

年一季度公司营业收入 13.2 亿元（+9.6%），实现归母净利润 7753.1 万元

（+12.1%），实现扣非归母净利润 7279.2万元（+11.6%）。 

平安观点： 

 2022年业绩基本符合预期。2022 年公司实现营业收入 56.4 亿元，同比

增加 25.6%，符合市场预期，其 7中汽车电子和精密压铸业务分别实现营

收 37.5亿/13.2亿元，同比分别增长 27.1%/41.1%，精密压铸业务营收高

增长一部分原因是由于公司收购的江苏中翼在 4Q21纳入公司合并报表范

围。净利润方面，公司全年实现归母净利润 3.8亿元，略低于预期，公司

2022 年信用减值损失达到 4559 万元，超过 2020 年/2021 年 1.5 倍/2.8

倍，其中四季度信用减值损失达到 3170 万元。根据公司财报数据拆解，

汽车电子与精密电子业务实现净利润 1.8亿元，精密压铸业务（子公司华

阳精机）盈利能力表现亮眼，2022年净利润贡献达到 1.8亿元。 

 毛利率保持稳定，研发投入持续加大。公司 2022 年和 2023 年一季度毛

利率水平保持稳定，超过 22%，2022年管理费用率同比 2021年下滑 0.6

个百分点，体现公司良好的费用管控水平以及规模化效应的提升。公司围

绕汽车智能化、轻量化，在汽车电子、精密压铸业务加大研发投入，研发

投入主要用于项目研发和前瞻性技术研发，2022 年公司加大研发投入，

全年研发投入达到 5.2亿元，同比增加 35.4%，其中资本化率仅为 8.84%。 

 HUD引领公司多项汽车电子产品放量。公司在国产 HUD厂商当中处于领

跑地位，技术路线不断丰富，双焦面 AR-HUD 产品获得定点项目，斜投

影 AR-HUD 产品参与外资全球化项目竞标中，与华为合作的 LCoS 

AR-HUD项目已投入开发，实现 TFT、DLP、LCoS成像技术的全面布局，

同时开启光波导技术预研，除 HUD 外，公司还拥有多项行业领先的汽车

电子产品，如公司的车载手机无线充电市场份额排名第一。另外公司在

2022年实现多项汽车电子产品量产供货，其中座舱域控制器和数字声学 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4488  5638  7234  9425  12734  

YOY(%) 33.0  25.6  28.3  30.3  35.1  

净利润(百万元) 299  380  521  704  962  

YOY(%) 64.9  27.4  36.9  35.2  36.5  

毛利率(%) 21.6  22.1  22.2  22.7  23.1  

净利率(%) 6.7  6.7  7.2  7.5  7.6  

ROE(%) 7.7  9.1  11.4  13.9  16.7  

EPS(摊薄/元) 0.63  0.80  1.09  1.48  2.02  

P/E(倍) 50.8  39.9  29.2  21.6  15.8  

P/B(倍) 3.9  3.6  3.3  3.0  2.6   
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等在 2022年下半年实现量产。公司的另一项汽车电子产品电子外后视镜（CMS）迎来法规突破，国内允许乘用车使用 CMS

的法规已正式发布，将在 2023年 7月 1日正式实施，目前公司的电子外后视镜已获得定点项目。 

 盈利预测与投资建议：2023年一季度，公司在汽车行业需求疲弱，下游最大客户长城汽车销量出现下滑的情况下（一季度长

城销量下滑 22.4%），依然实现业绩的稳健增长，体现出公司的业绩韧性。我们认为 HUD是未来汽车行业的高增长赛道之一，

公司的 HUD 在量产进度、出货量、技术方案路线等维度均具备一定优势，有望持续受益。公司精密压铸业务盈利能力强劲，

除 HUD外多项汽车电子产品均有望持续增长。结合公司最新情况以及一季度业绩，我们下调公司 2023~2024年净利润预测

为 5.2亿/7.0亿元（原预测值为 6.1亿/8.1亿元），首次给出公司 2025年净利润预测为 9.6亿元，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）HUD 渗透率或搭载量不及预期。HUD 是公司强势产品，如果 HUD 的渗透率和搭载量不及预期，将直接影响

公司 HUD产品的市场空间；2）HUD市场竞争环境日渐激烈，公司技术创新能力可能下滑，进而导致公司 HUD产品的市场

竞争力下滑；3）公司座舱电子产品以及智驾产品的拓展情况可能不及预期；4）汽车消费恢复程度不达预期，导致公司下游

客户销量下滑，将直接导致公司业绩承压。 

 

 



 华阳集团·公司年报点评 

 

  
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  3 / 4 

 

资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4597  5925  7706  10398  

现金 753  723  942  1273  

应收票据及应收账款 2430  3518  4583  6192  

其他应收款 22  37  48  65  

预付账款 59  61  79  107  

存货 1234  1513  1958  2632  

其他流动资产 99  73  95  128  

非流动资产 2400  2322  2246  2151  

长期投资 173  193  218  248  

固定资产 1471  1437  1400  1337  

无形资产 191  164  135  106  

其他非流动资产 565  528  493  460  

资产总计 6997  8247  9952  12549  

流动负债 2546  3415  4607  6502  

短期借款 189  240  494  972  

应付票据及应付账款 1928  2463  3188  4285  

其他流动负债 430  713  925  1245  

非流动负债 235  235  235  235  

长期借款 62  62  62  62  

其他非流动负债 173  173  173  173  

负债合计 2781  3650  4842  6737  

少数股东权益 23  28  36  45  

股本 476  476  476  476  

资本公积 964  964  964  964  

留存收益 2753  3128  3635  4327  

归属母公司股东权益 4193  4568  5075  5767  

负债和股东权益 6997  8247  9952  12549   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 337  264  412  415  

净利润 385  526  711  971  

折旧摊销 187  307  351  395  

财务费用 -9  4  9  25  

投资损失 -26  -30  -30  -30  

营运资金变动 -294  -539  -626  -944  

其他经营现金流 94  -4  -4  -3  

投资活动现金流 -378  -195  -241  -267  

资本支出 386  210  250  270  

长期投资 37  -20  -25  -30  

其他投资现金流 -801  -385  -466  -507  

筹资活动现金流 -126  -99  48  183  

短期借款 32  51  255  478  

长期借款 -48  0  0  0  

其他筹资现金流 -109  -150  -207  -295  

现金净增加额 -157  -29  219  331   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 5638  7234  9425  12734  

营业成本 4392  5627  7283  9788  

税金及附加 25  33  42  57  

营业费用 228  289  377  509  

管理费用 167  224  292  395  

研发费用 471  593  773  1057  

财务费用 -9  4  9  25  

资产减值损失 -19  -25  -25  -25  

信用减值损失 -46  -15  -15  -15  

其他收益 31  35  35  35  

公允价值变动收益 -1  0  0  0  

投资净收益 26  30  30  30  

资产处置收益 -0  0  0  0  

营业利润 355  489  673  927  

营业外收入 2  2  2  2  

营业外支出 4  4  4  4  

利润总额 353  487  671  925  

所得税 -32  -39  -40  -46  

净利润 385  526  711  971  

少数股东损益 4  5  7  10  

归属母公司净利润 380  521  704  962  

EBITDA 531  798  1032  1346  

EPS（元） 0.80 1.09 1.48 2.02  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 25.6  28.3  30.3  35.1  

营业利润(%) 29.4  37.9  37.6  37.7  

归属于母公司净利润(%) 27.4  36.9  35.2  36.5  

获利能力         

毛利率(%) 22.1  22.2  22.7  23.1  

净利率(%) 6.7  7.2  7.5  7.6  

ROE(%) 9.1  11.4  13.9  16.7  

ROIC(%) 10.4  12.5  14.8  17.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 39.7  44.3  48.7  53.7  

净负债比率(%) -11.9  -9.2  -7.6  -4.1  

流动比率 1.8  1.7  1.7  1.6  

速动比率 1.3  1.3  1.2  1.2  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.9  0.9  1.0  

应收账款周转率 2.3  2.1  2.1  2.1  

应付账款周转率 4.20 4.22 4.22 4.22 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.80  1.09  1.48  2.02  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.71  0.56  0.87  0.87  

每股净资产(最新摊薄) 8.80 9.59 10.65 12.11 

估值比率         

P/E 39.9  29.2  21.6  15.8  

P/B 3.6  3.3  3.0  2.6  

EV/EBITDA 29.9  19.4  15.3  12.1   
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