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大陆与香港 — 消息快报 

华域汽车 2011 年中报点评 
 王玉笙 

华域汽车(600741.SS/人民币 10.48, 买入)上半年实现销售收入
260.3 亿元，同比增长 24.9%；归属母公司净利润同比增长
22.8%至 15.5 亿元，折合每股收益 0.60 元，其中 2 季度与 1 季
度基本持平，业绩符合预期。 

我们认为公司上半年业绩的稳健增长主要得益于下游配套
客户销量的强劲增长。上半年公司前三大客户上海大众、上
海通用、一汽大众销量分别同比增长 28%、26%和 15.8%，显
著高于行业平均。尽管今年以来原材料价格及劳动力成本压
力凸显，但由于配套车型结构的上移以及产能偏紧，上半年
公司综合毛利率较上年同期小幅提升 0.3 个百分点至 16.1%。
上半年投资收益同比增长 9.2%，增速低于公司整体盈利增
幅，我们认为主要是由于原合营公司制动系统自去年 11 月起
转入并表所致。此外，由于去年 12 月开始征收城建税及教育
附加，导致上半年营业税金及附加同比大幅增长 240.6%。 

图表 1.华域汽车 2011 年上半年业绩摘要 
(人民币，百万)   10 年 

上半年 
11 年 

上半年 
同比变动

（%） 
10 年 

2 季度 
11 年 

2 季度 
同比变动

（%） 
11 年 

1 季度 
11 年 

2 季度 
环比变动

（%） 
营业收入 20,836 26,034 24.9  10,558 13,007 23.2  13,027 13,007 (0.2) 
营业成本 17,5 51 21,845 24.5  8,896 10,945 23.0  10,900 10,9 45 0.4  
营业税及附加 18 61 240.6  7 25 274.7  37 25 (32.5) 
主营业务利润 3,26 7 4,128 26.4  1,655 2,037 23.1  2,090 2,03 7 (2.5) 
销售费用 252 315 25.0  135 151 12.4  163 151 (7.5) 
管理费用 1,33 5 1,572 17.8  677 811 19.8  761 811  6.6  
财务费用 (16) (34) 103.6  (18) (20) 15.7  (13) (20) 54.9  
资产减值 18 6 (64.1) 7 14 85.4  (7) 14 (288.3) 
公允价值变动净收益 (6) 0 (100.0) (6) 0 (100.0) 0 0 - 
营业利润 1,67 3 2,268 35.6  848 1,082 27.5  1,186 1,08 2 (8.8) 
投资收益 774 845 9.2  408 393 (3.6) 451 393 (12.9) 
营业外收入 21 62 194.2  9 47 421.7  15 47  223.5  
营业外支出 5 13 196.5  2 5 130.6  9 5 (42.8) 
利润总额 2,46 3 3,161 28.3  1,257 1,517 20.7  1,644 1,51 7 (7.7) 
所得税 281 365 29.6  144 152 5.4  213 152 (28.5) 
少数股东损益 917 1,243 35.6  479 593 23.7  650 593  (8.7) 
净利润 1,265 1,553 22.8  634 772 21.8  781 772 (1.2) 
每股收益(元) 0.49   0.60  22.8  0.25  0.299  21.8  0.302  0.299  (1.2) 
其中：投资收益合每股收益(元) 0.30  0.33  9.2  0.16  0.15  (3.6) 0.17  0.15  (12.9) 
      本部盈利合每股收益(元) 0.19   0.27  44.3  0.09  0.15  67.9  0.13  0.15  14.8  
资料来源：公司数据及中银国际研究 
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图表 2.公司主要下游配套客户销量 
(台) 10 年上

半年 
11 年上

半年 
同比增

速（%） 
11 年 1

季度 
11 年 2

季度 
2 季度

同比
（%） 

2 季度
环比

（%） 

2011 年
增速预

测（%） 
上海通用 469,749 592,086 26.0  304,430 287,656 20.8  (5.5) 21.0  
上海大众 450,679 576,851 28.0  286,781 290,070 23.7   1.1  19.0  
一汽大众 411,001 476,119 15.8  225,256 250,863 15.2  11.4  16.5 
长福马 200, 020 215,015 7.5  110,037 104,978 12.7 (4.6) 10.0  
神龙汽车 175,190 193,860 10.7  101,791 92,069 6.1 (9.6) 12.0  
资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

分板块来看，上半年内外饰板块（包括延峰、赛科利及上海
拖内）实现销售收入 193.4 亿元，同比增长 17.2%。功能性总
成件板块由于合并范围的变化（制动系统自去年 11 月并表），
上半年收入同比增长 65.1%；如果统一口径，我们估算该板
块收入同比小幅增长 5.1%。热加工板块上半年收入同比小幅
增长 4.8%。毛利率方面，上半年除热加工板块同比略有下滑
外，内外饰件及功能性总成板块毛利率同比均有小幅提升。 

 
图表 3.上半年各业务板块收入及毛利率列示 
 收入(人民币，百万)   毛利率(%) 
业务板块 10 年上半年 11 年上半年 同比变动(%) 10 年上半年 11 年上半年 
内外饰件类 16,499 19,340 17.2 16.4 17.0 
功能性总成件类 3,563 5,88 3 65.1 13.5 13.8 
热加工类 774 810 4.8 12.2 11.6 
合计 20,836 26,034 24.9 15.8 16.1 

资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

投资收益方面，上半年主要合营及联营公司销售收入均录得
较好增长，其中盈利贡献最大的四家合资公司纳铁福传动
轴、小糸车灯、采埃孚转向机和法雷奥电器上半年收入分别
同比增长 20.7%、19.2%、8.2%和 9.0%。我们估计，采埃孚和
法雷奥收入增速偏低是由于部分产品切换造成；预计下半年
采埃孚盈利将有所恢复，法雷奥电器仍受铜价上涨等负面因
素影响，预计全年盈利将有所下滑。 
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图表 4.主要合营及联营公司销售收入列示 
(人民币，百万)    持股比例 2006 2007 2008 2009 2010 2010 年

上半年 
2011 年
上半年 

上半年同
比增速(%) 

内外饰件板块 小糸车灯 50% 2,469  3,302  3,481  3,720  5,572  2,681  3,195  19.2  
 博泽汽车部件 40 %    980  1,422  637  751  18.0  
 天合安全系统 50% 399  701  672  906  1,247  631  676  7.1  
 申雅密封件 47.5 0% 533  612  653  775  982  496  523  5.5  
 恩坦华汽车门 40%    308  356  174  230  32.2  
功能性总成件板块 纳铁福传动轴 35 % 1,679  2,241  2,244  2,582  3,849  1,901  2,295  20.7  
 采埃孚转向机 49% 1,039  1,170  1,320  2,348  3,086  1,461  1,581  8.2  
 法雷奥电器 50 % 970  1,253  1,364  1,720  2,385  1,139  1,241  9.0  
 亚普汽车 34% 766  1,083  1,056  1,629  2,477  1,116  1,505  34.9  
 贝洱热系统 50 %    1,487  2,128  998  1,127  13.0  
 制动销售 49%       601  - 
 KS 活塞 50 % 250  359  389  401  570  284  347  22.3  
 法雷奥雨刮系统 45%    313  422  197  176  (10.6) 
 菲特尔莫古轴瓦 40 % 117  145  153  198  304  158  171  8.6  
 菲特尔莫古复合材料  40%  14  61  29  31  16  40  148.9  
热加工板块 皮尔博格 50 % 876  1,063  1,322  1,171  1,978  1,073  1,059  (1.3) 
 华东泰克西 25% 462  573  694  571  516  239  322  34.7  
资料来源：公司数据及中银国际研究 

  

估值 

整体而言，我们认为华域汽车作为 OEM 配套供应商，收入及
盈利增长与下游配套客户销量的增速高度相关。今年以来公
司主要配套客户欧美系销量的良好表现为公司业绩的稳健
增长奠定了基础。我们预计下半年公司盈利有望与上半年持
平，维持全年 1.18 元的每股收益预测和买入评级，目前股价
相当于 2011 年 9 倍市盈率，估值处于行业低端和历史低位。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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