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目标价格: 人民币10.97 
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股价表现 
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华域汽车 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (7) (2) (13) (14) 
相对新华富时 A50 指数 (5) 2  (2) (1) 

发行股数 (百万) 2,583 
流通股 (%) 40 
流通股市值 (人民币 百万) 22,216 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 73 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  上汽集团 60 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 23 日收市价为标准 
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华域汽车 
增长平稳，估值偏低 
华域汽车上半年实现销售收入 283 亿元，同比增长 8.7%；归属母公司净利
润同比小幅增长 4.1%至 16.2 亿元，合每股收益 0.63 元，符合预期。盈利增
长低于收入增幅主要由于期内管理费用率等的抬升所致。从季度业绩来
看，2 季度收入和净利润分别同比增长 9.2%和 5%，环比 1 季度均基本持平。
整体而言，我们认为公司作为综合性零部件供应商，业绩增长相对稳定。
今年下半年至明年通用及南北大众陆续有产能释放和新车型推出，对公司
订单增长构成一定支撑。我们目前维持公司 2012-2013 年每股收益预测 1.22
元和 1.32 元；考虑到板块整体估值中枢下移，将目标价格由 12.20 元小幅下
调至 10.97 元，维持买入评级。 

中报要点 
 上半年，下游重点配套的欧美系主机厂销量表现继续优于行业平均，

其中核心客户上海大众和通用均实现 10%左右的增长；业外重点客户
中，一汽大众增长强劲，长福马和神龙增长平稳。业内外客户共同拉
动公司收入和盈利稳定增长。 

 上半年，内外饰件业务收入同比增长 10.5%，但盈利同比下滑 5.1%，主
要由于子公司拖内因去年 (所得税率优惠)退税造成同期基数较高所致；
剔除该影响，我们估计内外饰件业务上半年整体盈利同比基本持平。 

 上半年，功能性总成件板块收入平稳增长 5.7%，但盈利实现 20.6%的较
快增长，我们认为增长拉动主要来自纳入投资收益核算的采埃孚、纳
铁幅及法雷奥等合联营公司；估计制动系统等合并子公司表现一般。 

 上半年，热加工板块收入和盈利分别同比下滑 15%和 11.9%，我们认为与公
司业务结构转型有关，预计未来这块业务规模会逐步萎缩。但由于该业务
占比较小且盈利能力较弱，估计对公司整体业绩影响极为有限。 

 上半年，公司综合毛利率同比上升 0.4 个百分点至 16.5%，其中内外饰
件和功能总成件板块毛利率均有小幅提升，我们认为主要得益于今年
以来主要原材料价格的回落。 

 费用方面，由于人员工资、研发及技术提成费用的抬升，上半年管理费用
比去年同期增加 4.1亿元，管理费用率同比上升约 1个百分点；销售费用率
同比也略微上升；但财务费用因利息收入和汇兑收益等，有所下降。 

估值 
 我们目前维持对公司 2012-2013年每股收益 1.22元和 1.32元的盈利预测，

当前股价对应 2012 年预计市盈率 7 倍左右，估值偏低。考虑到板块整
体估值中枢的下移，我们将目标价由 12.20 元小幅下调至 10.97 元，相
当于 9 倍 2012 年动态市盈率，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入 (人民币 百万) 44,827 52,299 56,675 61,126 66,895 
  变动 (%) 82 17 8 8 9 
净利润 (人民币 百万) 2,554 2,990 3,149 3,397 3,690 
完全摊薄每股收益 (人民币)  0.989 1.158 1.219 1.315 1.428 
   变动 (%) 66.8 17.1 5.3 7.9 8.6 
市场预期每股收益 (人民币)                       1.258 1.421 1.468 
核心每股收益 (人民币)  0.990 1.162 1.223 1.319 1.432 
   变动 (%) 67.0 17.4 5.2 7.9 8.6 
全面摊薄市盈率(倍) 8.7 7.4 7.1 6.5 6.0 
核心市盈率(倍) 8.7 7.4 7.0 6.5 6.0 
价格/每股现金流量 (倍) 1.77 1.79 2.20 2.55 2.78 
每股现金流量 (人民币) 4.9 4.8 3.9 3.4 3.1 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 4.1 3.5 2.9 2.2 1.5 
每股股息(人民币 元) 0.220 0.300 0.305 0.329 0.357 
股息收益率(%) 2.6 3.5 3.5 3.8 4.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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业绩符合预期 

华域汽车上半年实现销售收入 283 亿元，同比增长 8.7%；归属母公司净利润
同比小幅增长 4.1%至 16.2 亿元，对应每股收益 0.63 元，符合预期。盈利增长
低于收入增幅主要由于期内管理费用率等的抬升所致。从季度业绩来看，2 季
度销售收入同比增长 9.2%，净利润同比增长 5%；环比 1 季度收入和盈利基本
持平。 

 

图表 1.华域汽车 2012 年中报业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年
上半年 

2012 年
上半年 

同比（%) 2011年 2
季度 

2012年 2
季度 

同比(%) 2012年 1
季度 

环比(%) 

营业收入 26,034 28,291 8.7 13,007 14,206 9.2 14,086 0.9 
营业成本 21,845 23,635 8.2 10,945 11,853 8.3 11,781 0.6 
营业税金及附加 61 65 6.6 25 31 26.0 34 (9.0) 
主营业务利润 4,128 4,591 11.2 2,037 2,321 13.9 2,270 2.2 
销售费用 315 369 17.2 151 190 25.4 179 5.9 
管理费用 1,572 1,985 26.2 811 1,083 33.5 901 20.2 
财务费用 (34) (65) - (20) (52) - (13) - 
资产减值损失 6 (1) - 14 (12) - 11 - 
营业利润 2,268 2,303 1.6 1,082 1,111 2.8 1,192 (6.8) 
投资收益 845 913 8.1 393 478 21.6 434 10.1 
营业外收入 62 59 (4.2) 47 29 (38.6) 30 (4.1) 
营业外支出 13 10 (22.9) 5 7 50.1 3 142.5 
利润总额 3,161 3,265 3.3 1,517 1,611 6.2 1,653 (2.5) 
所得税 365 408 12.0 152 204 33.9 205 (0.6) 
少数股东损益 1,243 1,240 (0.2) 593 597 0.6 643 (7.2) 
净利润 1,553 1,616 4.1 772 811 5.0 805 0.7 
每股收益(元) 0.601 0.626 4.1 0.299 0.314 5.0 0.312 0.7 

资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

今年上半年，国内乘用车总销量同比增长 7.1%，而公司重点配套的欧美系主
机厂销量表现继续优于行业平均，其中核心客户上海通用和上海大众双双实
现 10%左右的增长；业外重点客户中，一汽大众销量强劲增长近 30%，长福马
和神龙汽车也录得平稳增长。我们认为，公司合并层面收入增幅略低于重点
配套客户销量增幅，可能与今年市场环境竞争加剧，主机厂对上游零部件供
应商压价程度大于往年等因素有关。 

 

图表 2.华域汽车主要下游配套客户上半年销量 

(台) 2011 年
上半年 

2012 年
上半年 

同比（%) 2011 年 2
季度 

2012 年 2
季度 

同比(%) 2012 年 1
季度 

2 季度环
比(%) 

上海通用 592,086 655,094 10.6 287,656 317,944 10.5 337,150 (5.7) 
上海大众 576,851 636,691 10.4 290,070 316,803 9.2 319,888 (1.0) 
上汽自主品牌 80,257 90,210 12.4 35,062 50,575 44.2 39,635 27.6 
长福马 215,015 221,021 2.8 104,978 129,363 23.2 91,658 41.1 
一汽大众 476,119 618,127 29.8 250,863 349,876 39.5 268,251 30.4 
神龙汽车 193,860 208,649 7.6 92,069 99,728 8.3 108,921 (8.4) 

资料来源：产销快讯、中银国际研究 
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分板块来看，上半年内外饰件业务（含延峰伟世通、拖内等合并子公司）收
入同比增长 10.5%；功能性总成板块（含三电贝洱、制动系统、上实交通、中
弹等合并子公司）收入同比小幅增长 5.7%；但热加工板块（包括乾通附件、
圣德曼铸造等）收入同比下滑 14.6%，我们认为与公司业务结构转型有关，预
计未来这块业务规模会逐步萎缩。盈利方面，上半年功能性总成板块实现净
利润 6.9 亿元，同比增长 20.6%，我们认为主要是纳入投资收益核算的采埃孚
转向机、纳铁幅以及法雷奥等合营公司增长拉动；内外饰件板块上半年净利
润同比下滑 5.1%至 8.6亿元，我们认为主要由于合并子公司上海拖内因去年（所
得税率优惠）退税的原因造成同期基数较高；剔除该影响，我们估计上半年
内外饰件业务盈利基本持平。 

毛利率方面，上半年公司综合毛利率同比小幅上升 0.4 个百分点至 16.5%，其
中内外饰件和功能性总成件板块毛利率均有小幅提升。我们认为这主要是由
于今年以来，钢材、橡胶等原材料价格回落的缘故。 

 

图表 3.上半年各业务板块收入、毛利率及净利润列示 

(人民币，百万) 销售收入（合并层面） 毛利率（合并层面）(%) 归属母公司净利润 
业务板块 2011 年上半

年 
2012 年上半

年 
同比变动(%) 2011 年上半

年 
2012 年上半

年 
百分点同比

变动 
2011 年上半

年 
2012 年上半

年 
同比变动(%) 

内外饰件类 19,340 21,380 10.5 17.0 17.3 0.36 910 864 (5.1) 
功能性总成件类 5,883 6,219 5.7 13.8 14.1 0.24 572 690 20.6 
热加工类 810 692 (14.6) 11.6 11.4 (0.22) 70.53 62 (11.9) 
合计 26,034 28,291 8.7 16.1 16.5 0.37 1,553 1,616 4.1 

资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

费用方面，由于人工成本和研发费用等支出攀升，上半年管理费用相比去年
同期增加 4.1 亿元（其中工资福利费等增加 1.4 亿元，研发及技术提成费用增
加 2.4 亿元），从而管理费用率同比上升约 1 百分点；销售费用同比略微上升；
财务费用由于利息收入及汇兑收益等，同比有所下降。综合来看，上半年期
间费用率同比上升 1 个百分点。 

上半年，公司实现投资收益约 9.1 亿元，同比增长 8.1%，其中合联营公司贡献
收益近 8.2 亿元，同比小幅增长 2.4%，表现平稳；其余来自银行理财产品及金
融资产等的投资收益贡献 1 个亿左右，相比去年同期翻番。合联营公司方面，
盈利贡献最大的四家公司纳铁幅、采埃孚、法雷奥和小糸车灯上半年收入分
别同比增长 18.7%、65.4%、6.9%和 2.4%。其中采埃孚增长显著主要得益于配套
上海通用的电动转向上半年实现批量供货；另外，估计法雷奥由于铜价等原
材料价格的回落，盈利同比呈现恢复性增长。 
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图表 4.重点合营及联营公司销售收入列示 

 公司名称 持股比例 2009 2010 2011 年上
半年 

2011 2012 年上
半年 

上半年同比增速(%) 

内外饰件板块 小糸车灯 50% 3,720 5,572 3,195 6,372 3,271 2.4 
 博泽汽车部件 40% 980 1,422 751 1,867 969 28.9 
 天合安全系统 50% 906 1,247 676 1,346 636 (5.9) 
 申雅密封件 47.50% 775 982 523 1,051 526 0.5 
 恩坦华汽车门 40% 308 356 230 413 277 20.1 
功能性总成件板块 纳铁福传动轴 35% 2,582 3,849 2,295 4,448 2,724 18.7 
 采埃孚转向机 49% 2,348 3,086 1,581 3,754 2,615 65.4 
 法雷奥电器 50% 1,720 2,385 1,241 2,629 1,327 6.9 
 亚普汽车 34% 1,629 2,477 1,505 3,037 1,652 9.8 
 贝洱热系统 50% 1,487 2,128 1,127 2,334 1,018 (9.6) 
 制动销售 49%   601 2,308 1,911 218.0 
 KS 活塞 50% 401 570 347 724 462 33.3 
 法雷奥雨刮系统 45% 313 422 176 500 254 44.0 
 菲特尔莫古轴瓦 40% 198 304 171 319 151 (11.7) 
 菲特尔莫古复合材料  40% 29 31 40 79 43 5.8 
 萨克斯动力总成 50%    621 303 - 
热加工板块 皮尔博格 50% 1,171 1,978 1,059 2,199 1,288 21.7 
 华东泰克西 25% 571 516 322 670 326 1.4 

资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

盈利预测及估值 

整体而言，我们认为华域汽车作为综合性零部件供应商，业绩表现很大程度
与配套客户销量相关，增长相对稳定。我们认为，今年下半年至明年通用及
南北大众陆续有产能释放和新车型推出，将对公司订单增长形成一定支撑。
我们目前维持对公司 2012-2013 年每股收益 1.22 元和 1.32 元的盈利预测，当前
股价对应 2012 年预计市盈率 7 倍左右，估值偏低。考虑到板块整体估值中枢
下移，我们将目标价由 12.20 元小幅下调至 10.97 元，相当于 9 倍 2012 年动态
市盈率，维持买入评级。 

图表 5.华域汽车合并层面收入拆分及预测 

销售收入（人民
币，百万） 

 持股比例 2009 2010 2011 2012E 

内外饰件板块 延锋伟世通 50% 19,382 31,397 35,324 38,856 
 上海拖内 100% 1,668 2,705 3,239 3,628 
 赛科利模具 75% 1,355 2,001 2,215 2,436 
 汇总小计  22,405 36,104 40,778 44,921 
 抵消及其他  (73) (266) (329) (320) 
 内外饰合并小计  19,044 35,838 40,449 44,601 
功能性总成板块 三电贝洱 38.5% 2,873 3,969 4,287 4,544 
 制动系统 51% 2,315 2,856 2,775 2,636 
 中弹公司 100% 855 1,240 1,457 1,603 
 上实交通 70% 794 1,010 1,111 1,200 
 联谊工贸 100% 474 666 799 879 
 幸福摩托车  132 203 247 259 
 华域电动 70%   2 5 
 汇总小计  7,442 9,943 10,679 11,127 
 抵消及其他  (20) (44) (253) (250) 
 功能性总成合并小计  4,976 7,579 10,425 10,877 
热加工板块 乾通附件 68.5% 630 780 846 719 
 圣德曼铸造 100% 490 608 740 629 
 汇总小计  1,138 1,388 1,586 1,348 
 抵消及其他  (0) 23 (161) (150) 
 热加工合并小计  648 1,410 1,425 1,198 
 合并范围收入合计  24,668 44,827 52,299 56,675 
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资料来源：公司数据及中银国际研究 



 

2012 年 8 月 24 日 华域汽车 25 

损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 44,827 52,299 56,675 61,126 66,895 
销售成本 (37,820) (43,909) (47,571) (51,295) (56,122) 
经营费用 (2,669) (3,430) (3,774) (4,052) (4,444) 
息税折旧前利润 4,339 4,960 5,330 5,779 6,329 
折旧及摊销 (955) (1,030) (1,157) (1,266) (1,376) 
经营利润 (息税前利润) 3,384 3,930 4,173 4,513 4,953 
净利息收入/(费用) 28 83 121 200 270 
其他收益/(损失) 1,611 1,930 2,000 2,095 2,195 
税前利润 5,023 5,943 6,295 6,808 7,418 
所得税 (497) (597) (659) (722) (798) 
少数股东权益 (1,972) (2,355) (2,486) (2,689) (2,930) 
净利润 2,554 2,990 3,149 3,397 3,690 
核心净利润 2,559 3,003 3,160 3,408 3,700 
每股收益(人民币) 0.989 1.158 1.219 1.315 1.428 
每股收益(人民币) 0.990 1.162 1.223 1.319 1.432 
每股股息(人民币) 0.220 0.300 0.305 0.329 0.357 
收入增长(%) 82 17 8 8 9 
息税前利润增长(%) 108 16 6 8 10 
息税折旧前利润增长(%) 95 14 7 8 10 
每股收益增长(%) 67 17 5 8 9 
核心每股收益增长(%) 67 17 5 8 9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 10,358 12,355 16,168 21,770 28,019 
应收帐款 6,813 7,958 8,632 9,310 10,189 
库存 3,548 3,737 4,113 4,450 4,888 
其他流动资产 3,150 3,377 3,384 3,384 3,384 
流动资产总计 23,869 27,428 32,297 38,915 46,480 
固定资产 4,763 5,319 5,442 5,475 5,419 
无形资产 3,439 3,856 3,782 3,687 3,573 
其他长期资产 4,655 5,582 5,582 5,582 5,582 
长期资产总计 12,857 14,757 14,806 14,745 14,575 
总资产 36,726 42,185 47,103 53,660 61,055 
应付帐款 13,425 14,970 15,813 17,051 18,655 
短期债务 1,080 995 330 350 370 
其他流动负债 1,083 1,488 1,464 1,464 1,464 
流动负债总计 15,589 17,453 17,607 18,865 20,489 
长期借款 56 54 54 54 54 
其他长期负债 1,655 1,596 1,500 1,500 1,500 
股本 2,583 2,583 2,583 2,583 2,583 
储备 11,996 13,983 16,357 18,967 21,807 
股东权益 14,579 16,566 18,941 21,550 24,391 
少数股东权益 4,847 6,515 9,002 11,691 14,621 
总负债及权益 36,726 42,185 47,103 53,660 61,055 
每股帐面价值(人民币) 5.64 6.41 7.33 8.34 9.44 
每股有形资产(人民币) 4.31 4.92 5.87 6.92 8.06 
每股净负债/(现金)(人民币) (3.57) (4.38) (6.11) (8.27) (10.68) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 5,023 5,943 6,295 6,808 7,418 
折旧与摊销 955 1,030 1,157 1,266 1,376 
净利息费用 (28) (83) (121) (200) (270) 
运营资本变动 1,810 187 168 553 717 
税金 (497) (597) (659) (722) (798) 
其他经营现金流 (2,694) (1,847) (1,166) (1,129) (1,267) 
经营活动产生的现金流 4,568 4,633 5,673 6,577 7,176 
购买固定资产净值 (1,481) (1,582) (1,205) (1,205) (1,205) 
投资减少/增加 (9) (1,364) 760 798 838 
其他投资现金流 1,173 1,876 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (316) (1,070) (445) (407) (367) 
净增权益 479 83 0 0 0 
净增债务 (341) (36) (665) 20 20 
支付股息 (783) (568) (775) (787) (849) 
其他融资现金流 (307) (1,046) 25 200 270 
融资活动产生的现金流 (951) (1,567) (1,415) (567) (559) 
现金变动 3,301 1,996 3,813 5,602 6,249 
期初现金 7,058 10,358 12,355 16,168 21,770 
公司自由现金流 4,252 3,563 5,228 6,169 6,808 
权益自由现金流 3,939 3,611 4,684 6,389 7,098 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 9.7 9.5 9.4 9.5 9.5 
息税前利润率(%) 7.5 7.5 7.4 7.4 7.4 
税前利润率(%) 11.2 11.4 11.1 11.1 11.1 
净利率(%) 5.7 5.7 5.6 5.6 5.5 
流动性      
流动比率(倍)  1.5 1.6 1.8 2.1 2.3 
利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金
速动比率(倍) 1.3 1.4 1.6 1.8 2.0 
估值      
市盈率 (倍) 8.7 7.4 7.1 6.5 6.0 
核心业务市盈率 8.7 7.4 7.0 6.5 6.0 
目标价对应核心业务市盈率 11.1 9.4 9.0 8.3 7.7 
市净率 (倍) 1.5 1.3 1.2 1.0 0.9 
价格/现金流 (倍) 4.9 4.8 3.9 3.4 3.1 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 4.1 3.5 2.9 2.2 1.5 
周转率      
存货周转天数 27.9 30.3 30.1 30.5 30.4 
应收帐款周转天数 45.9 51.5 53.4 53.6 53.2 
应付帐款周转天数 93.4 99.1 99.1 98.1 97.4 
回报率      
股息支付率(%) 22.3 25.9 25.0 25.0 25.0 
净资产收益率 (%) 18.9 19.2 17.7 16.8 16.1 
资产收益率 (%) 9.5 9.0 8.4 8.0 7.7 
已运用资本收益率(%) 18.3 17.6 15.9 14.6 13.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 
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本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
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中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
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