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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.973 1.158 1.286 1.449 1.619 
每股净资产(元) 5.62 6.41 7.57 8.73 10.22 
每股经营性现金流(元) 1.74 1.79 1.93 2.35 2.72 
市盈率(倍) 10.61 8.91 8.02 7.12 6.37 
行业优化市盈率(倍) 13.67 15.23 12.34 9.25 8.23 
净利润增长率(%) 64.19% 18.98% 11.10% 12.69% 11.74%
净资产收益率(%) 17.32% 18.05% 16.99% 16.61% 15.85%
总股本(百万股) 2,583.20 2,583.20 2,583.20 2,583.20 2,583.20  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 04 月 19 日 

华域汽车 (600741 .SH)     汽车零配件行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司 2012 年第一季度营收 140.86 亿元，同比增加 8.13%，归属母公司股

东净利润 8.05 亿元，同比增长 3.08%，EPS 为 0.312 元，符合我们预期。 

经营分析 
 上汽销量增长带动公司营收：2012 年第一季度，上汽集团销量累计销量达

114.1 万辆，同比增长 8.1%；华域汽车两大主要客户上海大众与上海通用

的销量分别增长 11.5%与 10.7%，均远超行业整体增速。公司 2011 年

72%的营收来自上汽集团，上汽的销量增长与结构优化，推动公司业绩快

速增长；第一季度，公司营收与毛利同比分别增长 8.13%与 8.34%，均与

上汽销量增速基本持平。作为行业龙头，依靠数款主打新车与次新车销量

增长的带动，上汽 2012 年的销量增速仍有望超越行业整体水平，华域的业

绩也有望实现较快增长。 
 投资收益小幅回落：第一季度，公司投资收益为 4.34 亿元，同比下滑

3.75%，略差于乘用车行业 1.8%的降幅；投资收益占当期归属母公司股东

净利润的比重下滑至 54%，较去年同期与 2011 年全年分别下滑 3.8 与 6.6
个百分点。公司联营与合营企业中，小糸车灯、纳铁福传动轴、采埃孚转

向机、法雷奥电器等数家企业均是各自细分市场的龙头企业，随着行业销

量增速的回升，全年投资收益仍可实现稳健增长。 
 盈利能力基本稳定：第一季度，公司毛利率为 16.36%，较去年同期与

2011 年全年分别提升 0.03 与 0.08 个百分点；但因管理费用率同比增加

0.56 个百分点，公司首季度净利率下滑 0.7 个百分点至 10.28%，与 2011
年全年基本持平。 

盈利预测 
 我们维持公司 2012-2014 年归属母公司股东净利润为 33.22、37.44、

41.83 亿元的盈利预测，同比分别增长 11.1%、12.7%与 11.7%，对应

EPS 分别为 1.29、1.45 与 1.62 元。 

投资建议 
 作为 A 股汽车零部件龙头企业，旗下诸多零部件企业质地优秀、竞争优势

明显，目前股价对应 2012 年 PE 仅 8.0 倍，估值具有较大提升空间，维持

公司“买入”评级。 

评级：买入      维持评级 

一季度业绩平缓增长 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：10.32 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 2,583.20

总市值(百万元) 26,658.63
年内股价最高最低(元) 11.82/8.25
沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19

 

相关报告 

1.《2012 年业绩有望稳健增长》，
2012.3.26 

2.《依托上汽集团 ,业绩持续增长》，
2011.4.29 
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厉叶淼 联系人 

      (8621)61038244 
      liym@gjzq.com.cn 

  

吴文钊 分析师 SAC 执业编号：S1130511040006 

      (8621)61038231 
      wuwz@gjzq.com.cn   
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图表1：公司分季度营收与增速（百万元） 图表2：公司分季度归属母公司股东净利润与增速（百万
元） 
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来源：公司资料、国金证券研究所   

图表3：公司分季度投资收益及增速（百万元） 图表4：公司投资收益/归属母公司股东净利润-当季 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

700 

当季投资收益 当季增速

  

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

当季-投资收益/母公司股东净利润

来源：公司资料、国金证券研究所   

图表5：公司近年分季度毛利率与净利率 图表6：公司近年分季度三费比率 
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来源：公司资料、国金证券研究所   
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图表7：华域汽车分业务预测 

项   目 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

内外饰件

销售收入（百万元） 19,044                 35,838                 40,449                 46,112                 53,029                 60,983                 

增长率（YOY） n/a 88.18% 12.87% 14.00% 15.00% 15.00%

毛利率 16.77% 16.05% 16.54% 16.50% 16.70% 16.70%

销售成本（百万元） 15,851                 30,084                 33,759                 38,503                 44,173                 50,799                 

增长率（YOY） n/a 89.80% 12.21% 14.05% 14.72% 15.00%

毛利（百万元） 3,193 5,753 6,690 7,608 8,856 10,184

增长率（YOY） n/a 80.17% 16.29% 13.72% 16.39% 15.00%

占总销售额比重 77.20% 81.33% 77.34% 77.77% 78.37% 78.95%

占主营业务利润比重 80.96% 83.01% 78.60% 79.00% 79.60% 80.20%

功能件总成

销售收入（百万元） 4,976                   7,445                   10,425                 11,468                 12,615                 13,876                 

增长率（YOY） n/a 49.63% 40.02% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 13.94% 14.68% 15.98% 16.00% 16.20% 16.20%

销售成本（百万元） 4,282                   6,352                   8,759                   9,633                   10,571                 11,628                 

增长率（YOY） n/a 48.35% 37.89% 9.97% 9.74% 10.00%

毛利（百万元） 694 1,093 1,666 1,835 2,044 2,248

增长率（YOY） n/a 57.53% 52.43% 10.14% 11.38% 10.00%

占总销售额比重 20.17% 16.90% 19.93% 19.34% 18.64% 17.96%

占主营业务利润比重 17.59% 15.77% 19.57% 19.05% 18.37% 17.70%

热加工

销售收入（百万元） 648                      780                      1,425                   1,710                   2,017                   2,380                   

增长率（YOY） n/a 20.33% 82.71% 20.00% 18.00% 18.00%

毛利率 8.84% 10.88% 10.92% 11.00% 11.20% 11.20%

销售成本（百万元） 591                      695                      1,269                   1,521                   1,791                   2,114                   

增长率（YOY） n/a 17.63% 82.63% 19.89% 17.73% 18.00%

毛利（百万元） 57 85 156 188 226 267

增长率（YOY） n/a 48.10% 83.30% 20.88% 20.15% 18.00%

占总销售额比重 2.63% 1.77% 2.72% 2.88% 2.98% 3.08%

占主营业务利润比重 1.45% 1.22% 1.83% 1.95% 2.03% 2.10%

销售总收入（百万元） 24,668                 44,063                 52,299                 59,289                 67,660                 77,239                 

销售总成本（百万元） 20,723                 37,132                 43,787                 49,658                 56,535                 64,541                 

毛利（百万元） 3,944                   6,931                   8,512                   9,631                   11,125                 12,699                 

平均毛利率 15.99% 15.73% 16.28% 16.24% 16.44% 16.44%

来源：公司资料、国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 24,668 44,063 52,299 59,289 67,660 77,239 货币资金 7,058 9,930 12,355 16,274 22,913 31,664

    增长率 78.6% 18.7% 13.4% 14.1% 14.2% 应收款项 6,191 8,570 9,802 10,039 11,231 12,565

主营业务成本 -20,723 -37,132 -43,787 -49,658 -56,535 -64,541 存货 2,238 3,470 3,737 4,061 4,563 5,177

    %销售收入 84.0% 84.3% 83.7% 83.8% 83.6% 83.6% 其他流动资产 1,000 1,216 1,533 548 624 712

毛利 3,944 6,931 8,512 9,631 11,125 12,699 流动资产 16,487 23,186 27,428 30,923 39,331 50,118

    %销售收入 16.0% 15.7% 16.3% 16.2% 16.4% 16.4%     %总资产 59.9% 64.6% 65.0% 67.2% 71.9% 76.8%

营业税金及附加 -27 -44 -122 -148 -169 -193 长期投资 6,288 7,115 7,727 7,728 7,727 7,727

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 3,904 4,598 5,319 5,944 6,199 5,942

营业费用 -325 -638 -660 -771 -913 -1,043     %总资产 14.2% 12.8% 12.6% 12.9% 11.3% 9.1%

    %销售收入 1.3% 1.4% 1.3% 1.3% 1.4% 1.4% 无形资产 569 528 1,107 845 838 832

管理费用 -1,904 -2,851 -3,703 -4,210 -4,838 -5,523 非流动资产 11,041 12,683 14,757 15,121 15,369 15,105

    %销售收入 7.7% 6.5% 7.1% 7.1% 7.2% 7.2%     %总资产 40.1% 35.4% 35.0% 32.8% 28.1% 23.2%

息税前利润（EBIT） 1,689 3,398 4,027 4,503 5,205 5,940 资产总计 27,528 35,868 42,185 46,043 54,700 65,224

    %销售收入 6.8% 7.7% 7.7% 7.6% 7.7% 7.7% 短期借款 956 1,080 995 0 0 0

财务费用 -29 25 83 144 146 158 应付款项 9,067 12,879 14,817 14,996 17,078 19,496

    %销售收入 0.1% -0.1% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% 其他流动负债 1,332 1,390 1,642 2,122 2,370 2,658

资产减值损失 -63 -43 -97 -97 -115 -106 流动负债 11,356 15,348 17,453 17,118 19,448 22,154

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 106 56 54 54 54 55

投资收益 1,094 1,562 1,810 2,117 2,477 2,899 其他长期负债 763 1,107 1,596 0 0 0

    %税前利润 40.3% 31.4% 30.5% 31.1% 31.5% 32.0% 负债 12,226 16,511 19,103 17,172 19,502 22,209

营业利润 2,690 4,942 5,823 6,667 7,714 8,891 普通股股东权益 12,405 14,510 16,566 19,553 22,544 26,392

  营业利润率 10.9% 11.2% 11.1% 11.2% 11.4% 11.5% 少数股东权益 2,897 4,847 6,515 9,318 12,654 16,623

营业外收支 26 40 120 138 152 167 负债股东权益合计 27,528 35,868 42,185 46,043 54,700 65,224

税前利润 2,717 4,982 5,943 6,806 7,866 9,058
    利润率 11.0% 11.3% 11.4% 11.5% 11.6% 11.7% 比率分析

所得税 -172 -497 -597 -681 -787 -906 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 6.3% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 每股指标

净利润 2,545 4,485 5,346 6,125 7,079 8,153 每股收益 0.593 0.973 1.158 1.286 1.449 1.619

少数股东损益 1,014 1,972 2,355 2,803 3,336 3,969 每股净资产 4.802 5.617 6.413 7.569 8.727 10.217

归属于母公司的净利 1,531 2,513 2,990 3,322 3,744 4,183 每股经营现金净流 1.323 1.740 1.793 1.929 2.354 2.725

    净利率 6.2% 5.7% 5.7% 5.6% 5.5% 5.4% 每股股利 0.324 0.220 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.34% 17.32% 18.05% 16.99% 16.61% 15.85%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 5.56% 7.01% 7.09% 7.22% 6.84% 6.41%

净利润 2,545 4,485 5,346 6,125 7,079 8,153 投入资本收益率 9.45% 14.56% 14.67% 14.01% 13.29% 12.41%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 660 966 1,127 993 1,181 1,385 主营业务收入增长率 354.67% 78.62% 18.69% 13.37% 14.12% 14.16%

非经营收益 -1,042 -1,613 -1,827 -2,787 -2,626 -3,062 EBIT增长率 N/A 101.23% 18.50% 11.82% 15.59% 14.13%

营运资金变动 1,254 656 -13 653 446 564 净利润增长率 N/A 64.19% 18.98% 11.10% 12.69% 11.74%

经营活动现金净流 3,416 4,494 4,633 4,984 6,080 7,039 总资产增长率 207.63% 30.30% 17.61% 9.15% 18.80% 19.24%

资本开支 -555 -1,226 -1,498 -1,122 -1,162 -848 资产管理能力

投资 1,237 1,037 1,782 -1 0 0 应收账款周转天数 33.4 44.6 49.4 47.0 46.0 45.0

其他 903 874 747 2,117 2,477 2,899 存货周转天数 22.3 28.1 30.0 30.0 30.0 30.0

投资活动现金净流 1,585 685 1,030 995 1,316 2,051 应付账款周转天数 60.2 81.1 88.1 82.0 82.0 82.0

股权募资 10 17 83 0 -417 0 固定资产周转天数 54.5 33.7 32.4 29.4 25.5 23.5

债权募资 -209 -31 -36 -2,026 0 1 偿债能力

其他 1,398 -1,338 -1,746 -34 -340 -340 净负债/股东权益 -39.18% -45.43% -48.98% -56.18% -64.95% -73.49%

筹资活动现金净流 1,198 -1,353 -1,699 -2,060 -756 -339 EBIT利息保障倍数 58.4 -135.6 -48.6 -31.3 -35.6 -37.5

现金净流量 6,200 3,827 3,964 3,919 6,639 8,751 资产负债率 44.41% 46.03% 45.28% 37.30% 35.65% 34.05%
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2010-07-20 买入 8.99 N/A 
2 2010-08-27 买入 10.09 12.88～12.88
3 2010-10-20 买入 13.79 16.26～18.16
4 2010-10-29 买入 13.46 18.96～21.07
5 2011-04-29 买入 10.99 N/A 
6 2012-03-26 买入 9.79 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 8 8 8 16 
买入 0 6 6 6 9 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.43 1.43 1.43 1.40 

来源：朝阳永续 
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 上海  北京 深圳 
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