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华域汽车(600741.SH) 
业绩稳定增长，抗风险性凸显 

   投资要点 

 交运设备 
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● 1、第三季度盈利符合市场预期。三季度单季公司实现营业收入134.47

亿元，同比增长为23.2%，实现归属母公司净利润7.38亿元，同比增长15.2%，

实现每股收益0.29元；今年前三季度公司实现营业收入394.8亿元，同比增

长23.61%；实现归属母公司股东净利润22.91亿元，同比增长20.28%。 

● 2、公司平稳发展态势主要得益于上汽系（上海大众、上海通用）汽车

销量的强劲表现。2011年以来国内乘用车市场增速放缓和汽车零部件行业

竞争日趋激烈是显而易见的，然后公司牢牢抓住国内欧美系乘用车较快增

长的市场机会，通过调整产品结构、提升生产效率、确保及时供货、深化

降本增效等工作，全力以赴开拓市场，不断满足客户需求，公司继续保持

健康、平稳发展态势。 

● 3、毛利率水平有所上升。报告期内公司毛利率为 16.3%左右，较去年

同期及今年二季度均有小幅度攀升。一方面是由于公司提升生产效率，深

化降本增效工作，另一方面，作为上汽系的零部件配套企业，围绕上汽系

产品适当并迅速地调整自身产品结构，从而实现成本的节约。 

● 4、三项费用同比均有不同程度增加，但占收入比重下降。三季度单季，

公司销售费用同比增长 7.54%，管理费用同比增长 15%，财务费用也有一定

增加，但三项费用合计占当期收入仅为 7.9%，较去年同期下降 0.77 个百

分点。 

● 5、给予“买入”评级。前三季度的表现足以证明公司发展态势较为稳

健，我们预计 2011-2013 年公司每股收益分别为 1.16 元、1.37 元和 1.63

元，对应动态市盈率分别为 8.8 倍、7.46 倍和 6.27 倍 

 市场数据 

市价(元) 10.37 

上市的流通 A 股(亿股) 14.73 

总股本(亿股) 25.83 

52 周股价最高最低(元) 9.33-14.14 

上证指数/深证成指 2504.11/10581.75 

2010 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-11-3～2011-11-3
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交运设备  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 44062.68 54637.72  65565.26  78678.32  

增长率(%) 78.62 24.00  20.00  20.00  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
2513.43 3002.31  3540.97  4217.60  

增长率(%) 64.18 19.45  17.94  19.11  

毛利率(%) 15.72 15.91  16.42  16.93  

净资产收益率(%) 17.32 21.29  20.07  19.29  

EPS(元) 0.97 1.16  1.37  1.63  

P/E(倍) 10.66 8.92  7.57  6.35  

P/B(倍) 1.92 1.52  1.27  1.06  

来源：公司年报、民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2011E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 
流动资产 23185.86 39484.22 48447.79  营业收入 44062.68 54637.72 65565.26 78678.32 

现金 9930.07 24351.92 27497.70  营业成本 37131.74 45945.41 54798.30 65354.54 

应收账款 8347.28 8602.86 12919.06  营业税金及附加 43.96 43.71 65.57 94.41 

其他应收款 418.53 1079.49 1079.05  销售费用 638.04 792.25 950.70 1140.84 

预付账款 242.21 594.20 516.40  管理费用 2850.87 3551.45 4392.87 5428.80 

存货 3469.95 4175.59 5347.31  财务费用 -25.06 -32.78 -39.34 -47.21 

其他 777.83 680.16 1088.26  资产减值损失 43.28 96.51 115.81 118.41 

非流动资产 12682.63 15036.32 15922.30  公允价值变动收

 

0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 7115.25 7115.25 7115.25  投资净收益 1562.11 1562.11 1562.11 1562.11 

固定及无形资产 4967.99 7022.61 7822.31  营业利润 4941.95 5803.29 6843.47 8150.63 

其他 599.39 898.46 984.74  利润总额 4981.83 5852.46 6902.48 8221.44 

资产总计 35868.48 54520.54 64370.09  所得税 496.68 585.25 690.25 822.14 

流动负债 15232.87 28212.55 31987.24  净利润 4485.14 5267.22 6212.23 7399.30 

短期借款 1079.93 1079.93 1079.93  少数股东损益 1971.71 2264.90 2671.26 3181.70 

应付账款 11946.86 17195.18 19099.92  归属母公司净利

 

2513.43 3002.31 3540.97 4217.60 

其他 2206.08 9937.44 11807.39  EBITDA 4277.37 5350.87 6604.63 8166.42 

非流动负债 1162.98 1568.14 1430.76  EPS（元） 0.973 1.162 1.371 1.633 

长期借款 56.00 56.00 56.00       

  其他 1106.98 1512.14 1374.76  主要财务比率     

负债合计 16395.85 29780.69 33418.00   2010A 2011E 2012E 2013E 
少数股东权益 4847.24 7112.14 9783.40  成长能力     

归属母公司股东权益 14625.40 17627.71 21168.68 25386.28 营业收入 78.62% 24.00% 20.00% 20.00% 

负债和股东权益 35868.48 54520.54 64370.09 79131.64 营业利润 111.66% 25.48% 24.53% 24.75% 

     归属母公司净利

 

64.19% 19.45% 17.94% 19.11% 

     获利能力     

     毛利率 15.73% 15.91% 16.42% 16.93% 

     净利率 10.18% 9.64% 9.47% 9.40% 

     ROE 23.03% 21.29% 20.07% 19.29% 

现金流量表     ROIC 14.11% 14.02% 14.29% 14.54% 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 偿债能力     
经营活动现金流 3891.24 16033.64 3674.74 12010.69 资产负债率 45.71% 54.62% 51.92% 51.53% 

净利润 4485.14 5267.22 6212.23 7399.30 净负债比率 -43.23% -91.40% -83.09% -93.14% 

折旧摊销 922.58 1142.47 1362.61 1625.10 流动比率 1.52 1.40 1.51 1.56 

财务费用 -25.06 -32.78 -39.34 -47.21 速动比率 1.29 1.25 1.35 1.40 

投资损失 -1562.11 -1562.11 -1562.11 -1562.11 营运能力     

营运资金变动 25.98 11006.66 -2158.91 4571.73 总资产周转率 1.23 1.00 1.02 0.99 

其他 44.70 212.17 -139.73 23.88 应收帐款周转率 5.28 6.35 5.08 5.52 

投资活动现金流 -858.39 -1872.48 -606.79 -2056.48 应付帐款周转率 3.19 2.86 3.01 2.93 

资本支出 -1593.23 -3434.59 -2168.90 -3618.59 每股指标(元)     

其他投资 734.84 1562.11 1562.11 1562.11 每股收益 0.973 1.162 1.371 1.633 

筹资活动现金流 -160.56 260.70 77.83 225.35 每股经营现金 1.74 6.21 1.42 4.65 

短期借款 272.26 227.91 38.49 178.15 每股净资产 5.66 6.82 8.19 9.83 

新发股份 273.86 568.30 0.00 0.00 估值比率     

其他 -706.68 -535.52 39.34 47.21 P/E 10.51 8.80 7.46 6.27 

现金净增加额 2872.28 14421.85 3145.78 10179.56 P/B 1.81 1.50 1.25 1.04 

     EV/EBITDA 3.29 0.09 -0.38 -1.48 
资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师简介 

2005 年 12 月吉林大学商学院数量经济专业毕业，获得经济学博士学位，2007 年 3 月至 2009 年 3 月进入清华大学汽车系博士后

流动站从事汽车产业经济研究工作，2009年 9月进入中国民族证券有限责任公司，供职于研究发展中心，负责汽车及零部件行业研究，

本人具有 10年汽车行业从业经验，3年私募股权投资基金直接投资经验，先后为一汽集团、一汽夏利、上汽集团、南方汽车等多家汽

车企业做过咨询，多年的汽车行业研究和从业经验，使我对汽车行业的发展规律有较深刻的理解，具有数量分析、建模和财务分析特

长，先后在著名媒体上发表多篇文章。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 

 本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构

成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可

能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归中国
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