
证券研究报告·公司点评报告·汽车零部件 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

华域汽车（600741） 
 

2022 年&2023 年 Q1 业绩点评：“中性化”战

略有效推进，持续拓展海外市场 

 

 

2023 年 05 月 06 日 

  
证券分析师  黄细里 

执业证书：S0600520010001 
021-60199793 

huangxl@dwzq.com.cn 

研究助理  谭行悦 

执业证书：S0600121070041 

 tanxy@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 16.60 

一年最低/最高价 15.22/25.77 

市净率(倍) 0.96 

流通 A 股市值(百

万元) 
52,335.22 

总市值(百万元) 52,335.22 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.37 

资产负债率(%,LF) 63.42 

总股本(百万股) 3,152.72 

流通 A 股(百万股) 3,152.72  
 

相关研究  
《华域汽车(600741)：2022 年 Q3

季报点评：业绩环比高增长！》 

2022-10-28 

《华域汽车(600741)：中性化战

略持续推进，营收同比实现增

长》 

2022-08-25 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 158,268 166,713 180,511 195,792 

同比 13% 5% 8% 8% 

归属母公司净利润（百万元） 7,203 7,602 8,644 9,431 

同比 11% 6% 14% 9% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.28 2.41 2.74 2.99 

P/E（现价&最新股本摊薄） 7.27 6.88 6.05 5.55 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

 公告要点：公司公布 2022 年年报及 2023 年一季报，业绩符合我们预
期。2022 年实现营收 1582.68 亿元，同比+13.09%；实现归母净利润 72.03

亿元，同比+11.35%；实现扣非归母净利润 64.63 亿元，同比+29.22%。
2022 年 Q4 实现营收 449.54 亿元，同比+13.49%，环比+0.88%；实现归
母净利润 23.26 亿元，同比+31.59%，环比-1.46%；实现归母净利润 21.99

亿元，同比+57.11%，环比-2.40%。2023 年 Q1 实现营收 368.15 亿元，
同比-1.49%，环比-18.11%；实现归母净利润 14.34 亿元，同比-16.01%，
环比-38.34%；实现扣非归母净利润 11.78 亿元，同比-6.17%，环比-

46.44%。 

 营收增长高于国内市场平均，延峰汽车饰件贡献核心增量。2022 年全
国乘用车实现产量 2356.3 万辆，同比+9.5%，公司营收增长高于市场平
均。2022 年主要子公司延峰汽车饰件系统有限公司实现营收 1006 亿元，
同比+13.2%，为公司营收贡献核心增量。2023 年公司目标实现合并营
收 1650 亿元，毛利率达到 14.2%。 

 新能源/自主品牌配套比例提升，“中性化”战略有效推进。2022 年根据
汇总口径统计，特斯拉/比亚迪/蔚来等新能源客户汇总销售额超过 200

亿元，公司新获取业务订单中新能源配套占比超过 55%，国内自主品牌
配套金额超过 35%。同时，公司主营业务收入 49.6%的比例来自于上汽
集团之外的业外整车客户，“中性化”战略持续有效推进。 

 一季度营收受到核心客户影响，持续拓展海外市场。2023Q1 公司核心
客户上汽大众/上汽通用/上汽乘用车产量分别为 23.3/18.7/19.5 万辆，环
比-35.68%/-41.63%/-14.74%，导致公司整体营收环比下滑。公司积极推
进核心业务的国际化发展，子公司延峰汽车饰件除了内饰业务之外，旗
下汽车座椅和被动安全业务已在全球重点客户上取得配套定点。 

 盈利预测与投资评级：公司 2022 年及 2023Q1 业绩符合预期，由于公
司海外业务加速拓展，我们调增 2023-2025 营收 1667.13/1805.11/1957.92

亿元，同比分别+5%/+8%/+8%，调增归母净利润 76.02/86.44/94.31 亿元，
同比分别为+6%/+14%/+9%，对应 EPS 分别为 2.41/2.74/2.99 元，对应 

PE 为 6.88/6.05/5.55 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：海外市场拓展不及预期；下游乘用车需求复苏低于预期。  
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德赛西威三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 104,132 114,526 142,065 156,919  营业总收入 158,268 166,713 180,511 195,792 

货币资金及交易性金融资产 33,330 46,148 60,106 76,606  营业成本(含金融类) 135,764 142,933 154,564 167,632 

经营性应收款项 43,952 43,385 51,156 50,886  税金及附加 652 635 699 771 

存货 22,891 20,783 26,445 24,776  销售费用 1,030 1,074 1,229 1,320 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 8,128 8,502 9,206 9,790 

其他流动资产 3,960 4,210 4,359 4,651  研发费用 7,161 7,468 7,581 7,832 

非流动资产 58,665 55,384 52,104 48,824  财务费用 -222 0 0 0 

长期股权投资 12,074 12,074 12,074 12,074  加:其他收益 552 623 706 627 

固定资产及使用权资产 26,293 22,264 18,236 14,208  投资净收益 2,922 3,334 3,610 3,524 

在建工程 3,927 4,927 5,927 6,927  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 4,018 3,766 3,514 3,262  减值损失 -187 -82 -82 -82 

商誉 781 781 781 781  资产处置收益 67 583 542 587 

长期待摊费用 868 868 868 868  营业利润 9,108 10,559 12,006 13,104 

其他非流动资产 10,704 10,704 10,704 10,704  营业外净收支  31 0 -1 -5 

资产总计 162,797 169,911 194,169 205,743  利润总额 9,139 10,559 12,005 13,099 

流动负债 95,719 93,280 106,683 106,418  减:所得税 1,078 1,056 1,201 1,310 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10,777 10,777 10,777 10,777  净利润 8,061 9,503 10,805 11,789 

经营性应付款项 58,992 55,370 66,563 63,817  减:少数股东损益 858 1,901 2,161 2,358 

合同负债 9,643 10,148 10,974 11,902  归属母公司净利润 7,203 7,602 8,644 9,431 

其他流动负债 16,308 16,985 18,369 19,923       

非流动负债 10,023 10,073 10,123 10,173  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.28 2.41 2.74 2.99 

长期借款 2,436 2,436 2,436 2,436       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 5,995 6,723 7,937 9,074 

租赁负债 3,485 3,535 3,585 3,635  EBITDA 11,852 11,871 13,085 14,223 

其他非流动负债 4,102 4,102 4,102 4,102       

负债合计 105,742 103,353 116,807 116,592  毛利率(%) 14.22 14.26 14.37 14.38 

归属母公司股东权益 52,968 60,571 69,214 78,646  归母净利率(%) 4.55 4.56 4.79 4.82 

少数股东权益 4,086 5,987 8,148 10,506       

所有者权益合计 57,055 66,558 77,362 89,151  收入增长率(%) 13.09 5.34 8.28 8.47 

负债和股东权益 162,797 169,911 194,169 205,743  归母净利润增长率(%) 11.35 5.54 13.70 9.11 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 9,989 10,801 11,707 14,294  每股净资产(元) 16.80 19.21 21.95 24.95 

投资活动现金流 -2,310 1,968 2,201 2,157  最新发行在外股份（百万股） 3,153 3,153 3,153 3,153 

筹资活动现金流 -6,212 50 50 50  ROIC(%) 7.28 7.71 8.05 8.16 

现金净增加额 1,480 12,819 13,958 16,500  ROE-摊薄(%) 13.60 12.55 12.49 11.99 

折旧和摊销 5,857 5,148 5,148 5,148  资产负债率(%) 64.95 60.83 60.16 56.67 

资本开支 -5,060 -1,367 -1,409 -1,368  P/E（现价&最新股本摊薄） 7.27 6.88 6.05 5.55 

营运资本变动 -1,243 -14 -177 1,381  P/B（现价） 0.99 0.86 0.76 0.67 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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