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事件： 

 华域汽车公布年报，2011 年公司实现营业收入 522.99 亿元，同

比增长 16.67%；实现归属于上市公司股东的净利润 29.90 亿元，

同比增长 17.10%。按最新股本计算 EPS 为 1.16 元/股。同时公司

公布分红派息方案：每 10 股派发现金红利 3.0 元（含税）。 

点评： 

 零部件龙头，销售收入稳步增长  在 2011 年国内汽车行业增速明

显放缓为个位数的情况下，公司不仅收入保持着超过 15%的增速，

尤其是利润增速达到 17.1%，远超零部件行业利润增速。在整车

增速放缓情况下，零部件行业面临着整车厂产品价格下调以及生

产、人工成本上升的双重压力，绝大部分零部件企业利润都大幅

下滑；公司作为上汽旗下的零部件龙头公司，依靠上汽旗下大众、

通用的出色表现，仍保持较快增长，公司产品价格保持稳定，彰

显了公司强大的实力及产品卓越的竞争力。依靠公司作为汽车零

部件领域顶级公司的技术实力及其主要配套公司上海大众、上海

通用等主流合资品牌的市场影响力，未来销售仍有望保持 15%以

上的增长。 

 销售毛利率、期间费用率小幅上升  公司整体毛利率由 2010 年的

15.73%小幅上升为 16.28%，而期间费用率由 2010 年的 7.86%小

幅上升为 8.18%，费用控制良好，保证了公司利润与销售收入同步

增长。由于公司利润中下属参股公司投资收益占比较大，在中外双

方的联合经营下，预计此部分收入未来将保持稳定增长。 

 业务布局全面，与主流企业关系稳固  公司目前有 28 家直接投资

企业，主要业务涵盖汽车内外饰件、金属成型与模具、功能件、电

子电器件、热加工件、新能源等。公司拥有国内产品最多、品种最

全、合作发展最好、应用开发能力最强、客户覆盖最广、业务规模

最大的汽车零部件供应链体系。客户涵盖国内主要乘用车厂商，已

与上海大众、一汽大众、上海通用、上海汽车、长安福特、北汽福

田、北京现代、东风日产、广汽集团、长城汽车、江淮汽车等整车

企业建立了较为稳固的长期合作关系。公司内饰、车灯、汽车电子、

油箱系统等产品已进入欧、美、韩、澳及东南亚等地区市场。公司

产品除了配套上汽系旗下企业外，凭借其旗下各合资公司的技术实

力及市场开拓能力，在日系、韩系、美系、欧系合资企业全面布局，
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 9.85 

总市值（百万元） 25,445 

流通股本（百万股） 2,583 

流通股比率（%） 100.00 

 
资产负债表摘要（12/11） 

股东权益（百万元） 16,566 

每股净资产（元） 6.41 

市净率（倍） 1.54 

资产负债率（%） 45.28 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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配套产品，成为主机厂的战略合作伙伴，在和主机厂合作乃至供货、

价格谈判中处于平等地位，而非其他中小型零部件厂家的从属地

位，拥有独立且相对强大的话语权。 

 给予“强烈推荐”投资评级  预计 2012-2013 年公司 EPS 分别为

1.36 元、1.58 元，动态市盈率为 7.2 倍、6.2 倍，估值处于历史低

位，给予公司投资评级为“强烈推荐”。 

 风险提示  宏观经济放缓、房地产价格大幅上涨挤压消费潜力。 
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华域汽车盈利预测简表 

  单位：万元 2010 2011 2012E 2013E

  营业收入 4,406,268 5,229,878 6,118,957 7,097,991

同比（%） 78.6% 18.7% 17.0% 16.0%

  营业毛利 693,094 851,223 1,009,067 1,190,958

同比（%） 75.7% 22.8% 18.5% 18.0%

  归属母公司净利润 251,343 299,045 351,304 409,226

同比（%） 64.2% 19.0% 17.5% 16.5%

  总股本（万股） 258,320.0 258,320.0 258,320.0 258,320.0

  每股收益（元） 0.97 1.16 1.36 1.58

    ROE 17.3% 18.1% 17.5% 16.9%

    P/E（倍） 10.1 8.5 7.2 6.2  

数据来源：公司年报、第一创业证券研究所 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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