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[table_main] 公司点评报告模板 
客户群继续扩张，定增扩产面向汽车智能化、

轻量化趋势 

 华阳集团（002906.SZ） 

推荐  维持评级 
核心观点：   

 投资事件  公司发布 2022 年度报告和 2023 年一季度报告。 

 我们的分析与判断  

（一）汽车电子业务稳健增长，精密压铸业务快速导入客户。2022 年公司

实现营业收入 56.38 亿元，同比+25.61%，实现归母净利润 3.80 亿元，同比

+27.40%。2023 年 Q1，公司实现营业收入 13.15 亿元，同比+9.63%，环比-19.27%，

实现归母净利润 0.78 亿元，同比+12.10%，环比-31.62%，同比增速放缓主要系

下游主机厂客户受车市总体低迷影响销量短期不振。 

汽车电子业务产品线持续优化，获得多个项目定点。汽车电子业务实现营

收 37.45 亿元，同比+27.14%，占总营收比重的 66.43%。年内公司丰富了汽车

电子产品线，实现智能座舱域控、数字声学系统、自动泊车、数字钥匙等多类

新产品量产，并获得长城、长安、吉利、广汽、北汽、比亚迪、奇瑞、赛力斯、

蔚来、理想、小鹏等国内头部主机厂客户的新定点项目。另外，公司继续保持

了与老客户的紧密合作关系，为长城汽车蓝山配套了屏显示类、HUD、车载无线

充电产品，自上市以来，蓝山累计订单突破万辆，具备成为又一 SUV 爆款潜力。 

精密压铸业务快速导入客户，应用领域扩张带来业务增量空间。精密压铸

业务是公司第二大业务，2022 年实现营收 13.24 亿元，同比+41.10%，占营收

总比重的 23.48%。公司在年内拓展了精密压铸的应用领域，增加了新能源三电

系统、热管理系统和汽车电子零部件（HUD、激光雷达、毫米波雷达）等新应用

领域项目，产品类别从小件逐步向中大件延伸。公司成功导入比亚迪、博世、

博格华纳、宁德时代、法雷奥、伟世通、采埃孚、电装、爱信、亿纬锂能、日

本精机等汽车零部件龙头企业的新项目，新能源和汽车电子订单占比大幅增加。 

（二）定增扩充核心业务产能，面向汽车未来发展趋势。2022 年公司拟通

过非公开发行股票募集资金总额不超过 20 亿元，募集资金扣除费用后拟用于

智能汽车电子产品产能扩建项目、汽车轻量化零部件产品产能扩建项目及智能

驾驶平台研发项目，主要用于扩建座舱域控、数字声学、电子内外后视镜、屏

显示类、HUD、车载无线充电、精密运动机构、数字钥匙以及轻量化零部件等产

能，聚焦新能源汽车智能化、轻量化发展趋势，提升公司未来业绩增长潜力。 

 投资建议：我们预计公司 2023~2025 年营业收入分别为 71.07 亿元、87.06

亿元、103.21 亿元，同比增速分别为 26.06%、22.49%、18.55%，归母净利润分

为 4.54 亿元、6.05 亿元、7.40 亿元，对应 EPS 分别为 0.95 元、1.27 元、1.55

元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、产品销量不及预期的风险；2、原材料价格上涨的风险。 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万) 5637.93 7107.42 8705.56 10320.59 

增长率（%） 25.61  26.06  22.49  18.55  

归母净利润（百万） 380.46  454.28  604.59  740.21  

增长率（%） 27.40  19.40  33.09  22.43  

EPS(元) 0.80  0.95  1.27  1.55  

PE 39.91  33.42  25.11  20.51  

资料来源：公司公告，银河证券研究院整理 
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市场数据 2023/4/19 

A 股收盘价(元) 31.88 

股票代码 002906.SZ 

A 股一年内最高价(元) 58.58 

A 股一年内最低价(元) 26.15 

上证指数 3,370.13 

市盈率 42.47 

总股本（万股） 47,631.37 

实际流通 A 股（万股） 47,511.06 

流通 A 股市值(亿元) 151.85 

 00000.00                 
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 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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附录：公司主要财务指标预测(百万元) 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究

资产负债表 2022A 2023E 2024E 2025E   损益表 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 753  1,162  1,209  1,357    营业总收入 5,638  7,107  8,706  10,321  

应收票据 0  0  0  0        %增长率 25.6% 26.1% 22.5% 18.6% 

应收账款 1,978  2,000  2,243  2,777    营业成本 4,392  5,517  6,731  7,948  

其他应收款 22  43  32  59        %销售收入 77.9% 77.6% 77.3% 77.0% 

存货 1,234  1,349  1,709  1,901    毛利 1,246  1,590  1,975  2,372  

其他流动资产 611  946  1,055  1,280        %销售收入 22.1% 22.4% 22.7% 23.0% 

流动资产 4,597  5,500  6,248  7,374    税金及附加 25  36  44  52  

长期股权投资 173  186  200  213        %销售收入 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 

固定资产 1,466  1,666  1,861  2,040    销售费用 228  288  348  413  

在建工程 137  165  191  218        %销售收入 4.0% 4.1% 4.0% 4.0% 

无形资产 191  242  285  332    管理费用 167  213  257  299  

商誉 48  67  77  91        %销售收入 3.0% 3.0% 3.0% 2.9% 

其他非流动资产 384  385  386  386    研发费用 471  640  784  929  

非流动资产 2,400  2,711  3,000  3,280        %销售收入 8.4% 9.0% 9.0% 9.0% 

资产总计 6,997  8,211  9,248  10,654    财务费用 -9  -10  -18  -17  

短期借款 189  283  346  425        %销售收入 -0.2% -0.1% -0.2% -0.2% 

应付票据 881  1,265  1,166  1,484    息税前利润（EBIT） 322  499  646  811  

应付账款 1,047  1,182  1,542  1,672        %销售收入 5.7% 7.0% 7.4% 7.9% 

其他应付款 103  141  166  200    其他收益 31  36  44  52  

其他流动负债 326  430  507  604    投资收益 26  32  39  46  

流动负债 2,546  3,301  3,726  4,384    净敞口套期收益 0  0  0  0  

长期借款 58  58  58  58    公允价值变动收益 -1  0  0  0  

应付债券 0  0  0  0    信用减值损失 -46  -50  -60  -80  

长期应付款 0  0  0  0    资产减值损失 -19  -20  -25  -30  

其他长期负债 177  177  177  177    资产处置收益 0  -3  -2  -4  

负债 2,781  3,536  3,961  4,619    营业利润 355  418  556  680  

股本 476  476  476  476        %增长率 29.4% 17.8% 33.1% 22.4% 

资本公积 964  964  964  964    营业外收支 -2  0  0  0  

其他综合收益 -27  -27  -27  -27    利润总额 353  418  556  680  

归母所有者权益 4,193  4,647  5,252  5,992        %增长率 30.6% 18.4% 33.1% 22.4% 

少数股东权益 23  28  35  43    所得税 -32  -42  -56  -68  

所有者权益合计 4,216  4,675  5,287  6,035      所得税率 -9.0% -10.0% -10.0% -10.0% 

负债股东权益合

计 

6,997  8,211  9,248  10,654    合并报表的净利润 385  459  611  748  

       少数股东损益 4  5  7  8  

       归属于母公司的净利润 380  454  605  740  

比率分析 2022A 2023E 2024E 2025E       净利率 6.7% 6.4% 6.9% 7.2% 

盈利能力            

净资产收益率 9.1% 9.8% 11.5% 12.4%   现金流量表 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产收益率 5.4% 5.5% 6.5% 6.9%   净利润 380  454  605  740  

投入资本收益率 7.9% 10.9% 12.5% 13.7%   少数股东损益 4  5  7  8  

成长能力       非现金支出 253  240  280  311  

营业总收入增长

率 

25.6% 26.1% 22.5% 18.6%   非经营收益 -31  -19  -25  -29  

EBIT 增长率 33.4% 55.1% 29.5% 25.5%  营运资金变动 -268  96  -424  -508  

归母净利润增长

率 

27.4% 19.4% 33.1% 22.4%  经营活动现金净流量 339  777  442  522  

总资产增长率 15.7% 17.4% 12.6% 15.2%  资本开支 -430  -452  -452  -453  

资产管理能力      投资 37  -32  -34  -33  

应收账款周转天

数 

112  102  90  90   其他 15  32  39  46  

存货周转天数 88  85  83  83   投资活动现金净流量 -378  -452  -446  -440  

应付账款周转天

数 

73  73  73  73   股权融资 23  0  0  0  

总资产周转天数 417  385  361  347   债权融资 -37  94  63  79  

偿债能力      其他 -111  -9  -11  -14  

资产负债率 39.7% 43.1% 42.8% 43.4%  筹资活动现金净流量 -126  85  52  65  

流动比率 1.8  1.7  1.7  1.7   现金净流量 -156  409  47  148  

速动比率 1.3  1.2  1.2  1.2   期初现金 905  749  1,158  1,205  

EBIT 利息保障倍

数 

21.7  54.8  56.3  59.6   期末现金 749  1,158  1,205  1,353  
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：石金漫，汽车行业分析师，香港理工大学理学硕士、工学学士。7年汽车、电力设备新能源行业研究经验。曾供职于

国泰君安证券研究所、国海证券研究所，2016-2019 年多次新财富、水晶球、II 上榜核心组员。2022 年 1 月加入中国银河证券研

究院，目前主要负责汽车行业小组研究。 

分析师：杨策，汽车行业分析师，伦敦国王大学理学硕士，于 2018 年加入中国银河证券股份有限公司研究院，从事汽车行业

研究工作。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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