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[table_main] 公司点评报告模板 
主配欧美系，3 季度整车去库存背景

下实现稳健增长 

 华域汽车（600741.SH） 

推荐   维持评级   
核心观点：   

1．事件 

1-9 月公司实现营业收入 432.8 亿元，同比增长 9.6%；营业利

润 47.2 亿元，同比增长 2.9%；归属母公司所有者净利润 23.7 亿

元，同比增长 3.45%；EPS0.92 元。业绩增长符合预期。 

2．我们的分析与判断 

（一）核心客户销量增长为公司经营稳健提供保障 
前三季度乘用车销量增速放缓至 6.9%，公司营业收入同比增长

9.6%。在 3季度整车企业去库存的背景下，公司 3 季度营业收入仍

然保持同比、环比增长 11.5%、5.5%，充分体现了公司业绩增长稳

定，经营稳健。 

公司收入增长稳定主要源于公司重点抓住主力客户，优化产品

结构，提升生产效率、降本增效。公司主要客户集中于欧美系，前

三季度欧美系市场份额同比提高 2.3 个百分点，而 9月份以来的日

系市场份额下滑有利于欧美系市场份额进一步上升。前三季度核心

客户上海大众、上海通用、上海汽车、长安福特销量增速分别为

10.43%、11.7%、8.15%、12.12%，增速均高于行业，保证了公司下

游需求的稳定增长。 

（二）3 季度毛利率略有下滑但盈利能力仍然保持相

对稳定 
3 季度毛利率 16%，环比、同比下滑 0.3、0.6 个百分点。我们

推测公司毛利率下滑主要源于整车降价带来的零部件降价压力。四

季度在整车价格降幅收窄和日系减产导致市场供给减少的背景下，

预计 4 季度公司毛利率环比有所回升。 

前三季度公司毛利率 16.3%，同比提高 0.1 个百分点。在今年

整车增速放缓，零部件行业竞争激烈、盈利能力下滑的背景下，公

司毛利率实现同比小幅提高，体现了公司作为中高级乘用车零部件

龙头企业拥有稳定的盈利能力，而公司的盈利能力源于公司的核心

研发和技术实力。 

（三）继续执行稳健的财务政策，研发费用增加有

利于提升核心竞争力 
从费用率来看，3 季度期间费用率同比提高 0.7 个百分点，环

比持平。其中，管理费用率同比提高 0.9 个百分点至 7.7%，主要由

于人工和研发费用增加，有利于推进技术升级，提升核心竞争力；

财务费用率进一步降至-0.43%，财务费用率的下降继续体现出公司 
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 [table_marketdata]  
市场数据 时间 2012.10.26 

A 股收盘价(元) 8.8 

A 股一年内最高价(元) 11.25 

A 股一年内最低价(元) 7.99 

上证指数 2,066.21 

市净率 1.25 

总股本（万股） 258,320.02 

实际流通 A 股(万股) 258,320.02 

限售的流通 A 股(万股) 0.00 

  

 

相对指数表现图 

[table_stktrend] 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

相关研究 

[table_report] 公司深度：《稳健凸显价值》2012.7.2 
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稳健的财务政策。 

3．投资建议 

我们维持中报点评时对公司的盈利预测，预计公司 12/13/14 年

EPS 分别为 1.3/1.42/1.55 元，对应 PE 分别为 6.8/6.2/5.7 倍。目前

公司 PB 为 1.25 倍，PE、PB 均具有较高的估值安全边际。在行业

增长分化的背景下，我们继续看好 B、C 级乘用车及配套零部件企

业。公司业绩增长稳健，资本开支谨慎，且股息收益率稳定，可以

享受更高的估值水平，给予 12 年 8-10 倍 PE，继续“推荐”。 

4．风险提示 

宏观经济下滑风险；盈利能力下滑风险。 
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附表 1：公司财务报表预测（百万元） 

table_money] 资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 27428 22668 29919 37818 营业收入 52299 57058 62193 67542 

现金 12355 22668 29919 37818 营业成本 43787 47643 51869 56262 

应收账款 7672 0 0 0 营业税金及附加 122 131 143 155 

其它应收款 286 0 0 0 营业费用 660 673 715 756 

预付账款 494 0 0 0 管理费用 3703 3994 4229 4593 

存货 3737 0 0 0 财务费用 -83 -110 -96 -90 

其他 2883 0 0 0 资产减值损失 97 -40 20 20 

非流动资产 14757 5655 4878 4082 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 5582 0 0 0 投资净收益 1810 1936 2072 2217 

固定资产 4646 4285 3676 2965 营业利润 5823 6702 7385 8062 

无形资产 851 853 853 853 营业外收入 155 87 86 90 

其他 3678 516 348 264 营业外支出 35 30 35 40 

资产总计 42185 28323 34797 41900 利润总额 5943 6759 7436 8112 

流动负债 17453 48 16 21 所得税 597 845 929 1014 

短期借款 918 0 0 0 净利润 5346 5915 6506 7098 

应付账款 11226 0 0 0 少数股东损益 2355 2569 2826 3083 

其他 5309 48 16 21 归属母公司净利润 2990 3346 3681 4015 

非流动负债 1650 54 54 54 EBITDA 6770 7331 8065 8768 

长期借款 54 54 54 54 EPS（元） 1.16 1.30 1.42 1.55 

其他 1596 0 0 0 主要财务比率     

负债合计 19103 102 70 75 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

少数股东权益 6515 9084 11909 14992 成长能力     

归属母公司股东

权益 

2583 2583 2583 2583 营业收入 16.7% 9.1% 9.0% 8.6% 

负债和股东权益 8722 8722 8722 8722 营业利润 17.1% 15.1% 10.2% 9.2% 

 5262 7832 11513 15528 归属于母公司净利

润 

17.1% 11.9% 10.0% 9.1% 

现金流量表 16566 19137 22818 26833 获利能力     

经营活动现金流 42185 28323 34797 41900 毛利率(%) 16.3% 16.5% 16.6% 16.7% 

净利润     净利率(%) 5.7% 5.9% 5.9% 5.9% 

折旧摊销   单位:百万元  ROE(%) 18.1% 17.5% 16.1% 15.0% 

财务费用 2011 2012E 2013E 2014E ROIC(%) 108.9% 99.7% 126.5% 164.5% 

投资损失 4633 2039 5083 5592 偿债能力     

营运资金变动 5346 5915 6506 7098 资产负债率(%) 45.3% 36.89% 39.92% 33.30% 

其它 1030 738 777 796 净负债比率(%) 5.49% 53.07% 77.24% 71.79% 

投资活动现金流 -83 -110 -96 -90 流动比率 1.57 1.84  1.79  2.13  

资本支出 -1810 -1936 -2072 -2217 速动比率 1.35 1.59  1.58  1.87  

长期投资 -13 -1480 -32 5 每股指标与估值        

其他 163 -1088 0 0 每股收益 1.16  1.30  1.42  1.55  

筹资活动现金流 -1070 10051 2072 2217 每股经营现金流 1.79  0.79  1.97  2.16  

短期借款 1582 0 0 0 每股净资产 6.41  7.41  8.83  10.39  

长期借款 -321 -7748 0 0 P/E 7.59 6.77 6.20 5.68 

其他 191 2302 2072 2217 P/B 1.37 1.19 1.00 0.85 

现金净增加额 -1699 -1776 96 90 EV/EBITDA 1.42  1.31  1.19  1.09  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

杨华超，王绪丽，汽车行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询

执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映本人的研究观点。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受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中

所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 
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