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盈利能力及估值有望继续提升 
 

华域汽车 

(600741.SH) 

投资要点： 

 华域汽车今年前三季度营业收入 541.25 亿元，同比增长 6.81%；销售/管理/财务费用

保持稳定；归属于上市公司股东的净利润同比增长 34.81%，达到 34.65 亿元，同比增

速快于 2012、2013年； 其中对联营合营企业的投资收益 19.49亿元，同比增长 23.41%，

占归属于上市公司股东的净利润的 56.25%。基本每股收益 1.341 元，与 2013 年全年

度 EPS值相当。加权平均净资产收益率 17.24%，同比增长 4.55 个百分点，好于今年

半年报的 11.62%。 

 公司今年前三季度累计盈利水平的提升主要来自于：延锋伟世通饰件系统有限公司一

直是公司近年来营业收入和净利润的主要贡献点，今年实现合幵报表；公司与国际汽

车零部件企业广泛合作，公司各联营合营企业在各细分领域的市场龙头地位保持，投

资收益增长稳定。 

 公司产品销售规模和产品谱系保持同行领先。前五大客户业务稳定，公司积极拓展其

他客户，海外市场增速较快。公司主要产品类型中，今年上半年，内外饰件业务对公

司净利润的贡献最大，且净利润增速最快，净利润增速远高于其营业收入增速；功能

型总成利润率最高、且不断提升；热加工类产品营业收入增速最快。 

 公司成长能力、盈利能力、营运能力、经营现金流、偿债能力稳健良好。公司主要客

户上汽集团、长安福特等未来业务仍有望保持中高速增长，是公司业务增长的坚实保

障；对其他客户的拓展特别是对海外市场的开发将加强公司成长性；汽车后市场的发

展，产品市场需求将进一步提升。 

 公司盈利最大贡献点延锋汽车饰件系统有限公司的完全控股，以及该子公司与美国江

森成立新内饰业务公司，将加强公司内外饰核心业务以及开拓国际市场，增强公司国

际化战略和未来盈利能力。11 月 14 日挂牌出售 47.5%申雅密封件有限公司股权，挂

牌价格为 3.7008 亿元，出售收入短期有望增强公司的净利润，长期看公司业务结构得

到优化，核心业务竞争力有望加强，利于盈利能力的优化。 

 公司主要客户近年来不断加强汽车产品升级、中高端产品国产化、以及智能化产品研

发，公司作为国内汽车零部件龙头企业，具有更广阔的平台发展高毛利率的汽车零部

件业务，例如加强汽车电子业务。与同类公司比，公司目前估值处于低位，未来提升

空间大。 

 给予“买入”的投资评级。预计公司 2014-2016 年 EPS 为 1.79 元、1.98 元、2.27 元,

对应 11 月 20 日的收盘价,劢态 PE 分别为 7.9 倍、7.2 倍和 6.2 倍 ；未来 6 个月目标

价 21.5 元，对应 2014 年 PE 为 11 倍。 

 风险提示：业务拓展不及预期 。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(亿元) 693.29 776.48 877.42 965.17 

增长率(%) 19.76% 12% 13% 10% 
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归属于母公司所有者的 

净利润(亿元) 
34.61 46.38 51.01 58.67 

增长率(%) 11.53% 34% 10% 15% 

毛利率% 15.69% 15.7% 16% 16.5% 

净资产收益率(%) 18 22 20 21 

EPS(元) 1.34 1.79 1.98 2.27 

P/E(倍) 10.6 7.93 7.17 6.25  
 数据来源：民族证券 
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一、公司生产经营情况 

1、营收和净利润双双增长 

（1）华域汽车今年第三季度实现： 

营业收入 175.01 亿元，较今年 1、2 季度下降（-7.73 和-8.49 亿元），同比增 0.45%，同比增速低于去年 3 季

度（16.23%）以及今年 1 季度（11.54%）、今年 2 季度（8.78%）； 

销售费用占营业收入的比重（1.21%）与今年 1、2 季度的占比情况相当（1.22%和 1.18%），管理费用占营业

收入的比重（7.98%）与今年 1、2 季度的占比情况相当（6.50%、7.69%），财务费用占营业收入的比重（0.03%）

低于今年 1、2 季度的（0.21%、0.18%）； 

营业利润较今年 1、2 季度增加（0.14 和 0.15 亿元），达到 18.14 亿元，同比增 5.81%，同比增速低于去年 3

季度（13.99%）和今年 1 季度（7.62%）、高于今年 2 季度（1.80%）； 

第三季度单季实现对联营合营企业的投资收益 5.66 亿元，低于今年 1、2 季度（6.46 和 7.37 亿元）； 

归属于上市公司股东的净利润较今年 1、2 季度上升（0.16 和 0.53 亿元），达到 11.78 亿元，同比增 37.76%，

同比增速高于去年 3 季度（13.40%）以及今年 1 季度（31.58%）、今年 2 季度（35.10%）； 

今年 1~3 季度的 EPS 各季度值基本相当，分别为 0.44 元（同比增 33.33%）、0.44 元(同比增 36.36%)、0.46

元（同比增 39.39%）； 

今年 1~3 各季度 ROE 基本相当，较去年同期均有提高，分别提高 1.55、1.65、1.63 个百分点（达到 5.87%、

5.92%、5.82%）。 

（2）前三个季度累计来看： 

营业收入541.25亿元，同比增长 6.81%，同比增速低于2012年报、2013年报、今年半年报的同比增速（10.69%、

19.76%、10.14%）； 

销售/管理/财务费用占营业收入的比重分别为 1.20%、7.38%、0.14%，与 2012、2013 年相比，销售/管理费

用的占比保持相当，财务费用占比增加（前两年分别为-0.24%、-0.16%），整体来看三项费用保持稳定； 

归属于上市公司股东的净利润同比增长 34.81%，达到 34.65 亿元，同比增速快于 2012、2013 年、今年半年

报的同比增速（3.79%、11.53%、33.34%）。 

 其中对联营合营企业的投资收益 19.49 亿元，同比增长 23.41%，占归属于上市公司股东的净利润的 56.25%。 

基本每股收益 1.341 元，与 2013 年全年度 EPS 值相当。 
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加权平均净资产收益率 17.24%，同比增长 4.55 个百分点，好于今年半年报的 11.62%。 

（3）公司今年前三季度累计盈利水平的提升主要来自于： 

合并报表延锋汽车饰件系统有限公司的业绩（2013 年末完成收购伟世通持有的延锋伟世通 50%的股权的交

割，实现完全控股，今年 1 月初延锋伟世通完成更名）。延锋伟世通饰件系统有限公司一直是公司近年来营业收

入和净利润的主要贡献点； 

以及公司各联营合营企业在各细分领域的市场地位的保持，投资收益增长稳定。 

2、保持国内行业龙头地位 

（1）主要产品销售规模领先(1.01 亿件/套)、增长平稳（同比增 16.70%） 

表 1: 公司 2014 年上半年主要产品销售情况 

主要产品 2014 上半年销量（万套/件） 同比增速 

仪表板 248 25.82% 

保险杠 194 27.02% 

气囊 363 32% 

安全带 448 2.99% 

车灯 2914 10.13% 

悬架弹簧 814 25.40% 

稳定杆 305 10.27% 

摇窗机 493 17.94% 

传动轴 910 26.21% 

制动钳 460 18.25% 

真空助力泵 229 15.66% 

空调压缩机 348 7.74% 

转向机 186 8.14% 

转向管柱 72 4.35% 

起动机 230 1.17% 

发电机 338 14.22% 

缸盖 254 7.50% 

缸体 87 110.25% 

活塞 961 32.26% 

油箱 343 18.93% 

合计  10197 16.70% 

资料来源：公司半年报 民族证券 
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（2）前五大客户业务稳定 

2014 年上半年公司对前五大客户的营业收入合计 219.08 亿元，与去年同期比增长 12.02%，占集团全部营业

收入的 59.82%，同比提高 1.01 个百分点。上汽集团对公司业务贡献达 60%。 

公司对前三大客户上海大众、上海通用、长安福特的营业收入同比增速分别达 15.82%、7.46%和 0.47%。公

司对除前五大客户以外的客户业务营业收入同比增长 7.44%，快于对前五大客户业务营业收入 0.12%的增速。 

公司国内业务仍是营业收入的主要来源，海外业务的贡献的营业收入占 1.63%，但海外业务的增速快于国内

业务 6.95 个百分点。 

 

表 2： 公司 2014 上半年对前五大客户业务收入情况 

客户名称  2014年上半年营业

收入  

占集团全部营业

收入的比例(%)  

同比增减（%） 2013年上半年营

业收入 

占集团全部营业

收入的比例（%） 

单位一  9,830,328,711.22  26.84  15.82 8,487,017,713.41 25.52 

单位二  4,938,651,444.49  13.48  7.46 4,595,818,561.01 13.82 

单位三  2,914,313,718.58  7.96  0.47 2,900,572,963.21 8.72 

单位四  2,501,012,355.93  6.83  0.18 2,113,273,404.19 6.36 

单位五  1,724,385,762.83  4.71  0.18 1,460,425,106.51 4.39 

合计  21,908,691,993.05  59.82  0.12 19,557,107,748.33 58.81 

其他 147.15 40.18% 7.44% 136.96 41.19% 

资料来源：公司半年报 民族证券 

 

表 3： 公司 2014 上半年国内国外业务情况 

地区  2014 年上半年营业收入（亿元） 同比增减 

国内 360.25 10.03% 

国外 5.99 16.95% 

合计 366.24 10.14% 

资料来源：公司半年报 民族证券 

 

（3）公司主要业务规模不断提升 

目前公司的业务主要分成内外饰件、功能型总成、热加工类，整体来看，营业收入和营业成本的增速保持同

步、增长平稳，利润率微降，归属于母公司净利润提升较快。其中：内外饰件业务对公司净利润的贡献最大，且

净利润增速最快，净利润增速远高于其营业收入增速；功能型总成利润率最高、且不断提升；热加工类产品营业

收入增速最快。 
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表 4： 公司 2014 上半年各产品类型业务情况 

项目  主营业务收

入（亿元） 

同比增减 主要业务成

本（亿元） 

同比增减 主要业务利

润率  

同比增减（个

百分点） 

归属于母公

司的净利润 

同比增减 

内外饰件

类 

282.18 9.40 242.87 10.98 13.93 -1.22 13.34 53.11% 

功能性总

成类 

61.81 9.84 51.54 9.46 16.61 +0.29 8.70 13.15% 

热加工类 7.65 16.86 6.41 17.63 16.18 -0.55 0.83 10.77% 

合计  351.64 9.63 300.82 10.85 14.45 -0.94 22.87 33.34% 

资料来源：公司半年报 民族证券 

 

（4）联手多位国际零部件巨头、产品谱系最宽的国内零部件企业 

目前与公司有过合作关系的国际零部件厂商包括了世界前 20 大汽车零部件企业中的：伟世通（空调、汽车

内饰、照明在内的电子系统）、江森控股（汽车电池、汽车内部系统（如：座椅系统、器械仪表、驾驶员座舱、

车门系统、天花板系统、汽车电子与汽车能源管理系统等）、控制与设备管理系统）、天合（汽车安全系统）、法

雷奥（包括起动-停止系统、交流发电机、离合器等）、大陆公司（汽车轮轴、ABS 煞车系统、防滑寻迹系统、气

压避震器、定速系统以及其它汽车用的相关系统）等。 

 其产品涵盖了：喇叭、电动刮水器、外饰系统、动玻璃升降器、汽车座椅、安全带、安全气囊、汽车仪表、

汽车灯具、汽车电子、电动及其控制系统、电子控制制动防抱死系统、调节器、继电器、汽车空调、空调系统等、

发动机冷却、汽车引擎降温系统、汽车制动总成弹簧、弹性悬架装置、汽车塑料油箱、制动系统、离合器、转向

器、万向节、传动轴、液力变矩器、轴瓦/衬套/止推片、新型铝/铜基复合材料、汽车缸体铸铁件、铁铸件、汽车

模具、活塞、密封件等。 

 

表 5：目前华域汽车主要子公司、合营公司及联营公司 

公司 
华域汽车 

控股比例 

2014 上半年营

业收入（亿元） 
主营产品 国际合作者 

子公司      

延锋汽车饰件系统有限

公司 
100.00  258.31 

汽车塑料和装潢产品、汽车电

子,仪表等 

（美）伟世通曾持 50%股份公

司前身（延锋伟世通汽车饰件

系统有限公司） 

延锋公司拟持股 70%与（美）

江森自控拟持股 30%成立一家

在中国注册、由延锋公司控股

的全球性汽车内饰公司 
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上海三电贝洱汽车空调

有限公司 
38.5 26.57 

汽车空调系统、发动机冷却系

统 

（日）三电株式会社、（德）贝

洱有限公司 

上海拖拉机内燃机有限

公司 
100.00  21.63 

拖拉机 ,内燃机 ,轻型客车及配

套设备等 
 

上海汽车制动系统有限

公司 
51.00  17.02 

汽车制动器总成产品、电子控

制制动防抱死系统 
 

上海赛科利汽车模具技

术应用有限公司 
75.00  13.59 汽车模具及其应用产品  

上海中国弹簧制造有限

公司 
100.00  10.37 弹簧,弹性件,弹性悬架装置  

上海实业交通电器有限

公司 
70.00  7.41 

喇叭,调节器,继电器,闪光灯,电

动刮水器,电动玻璃升降器等 
 

上海联谊汽车拖拉机工

贸有限公司 
100.00  4.68 汽车配件,摩托车配件  

上海圣德曼铸造有限公

司 
100.00  5.63 铁铸件,零部件和模具 

（德）布吕尔公司（Eisenwerk 

Bruehl ）、哈森克莱佛公司

（Hasenclever）和德国投资与

开发有限公司(DEG) 

上海乾通汽车附件有限

公司 
68.50  4.12 

供油产品 ,发动机活塞 ,有色金

属压铸件,小型动力机械产品等 
 

上海幸福摩托车有限公

司 
100.00  1.74 摩托车整车,发动机及零部件  

华域汽车电动系统有限

公司 
60.00  0.047 电动及其控制系统  

华域正大有限公司（泰

国，2013 年 6 月新设） 
51.00  0.0155 汽车零部件及其总成  

合营企业     

上海天合汽车安全系统

有限公司 
50.00 7.78 

汽车安全带、安全气囊以及相

关零部件 

（美）天合 TRW Automotive 公

司 

上海采埃孚转向系统有

限公司 
49.00 33.59 汽车转向器及相关汽车零部件 

（德）采埃孚转向系统有限公

司  

上海小糸车灯有限公司 50.00 44.91 
汽车电子设备系统、汽车照明

电子部件 

（日）株式会社小糸制作所和

丰田通商株式会社 

上海科尔本施密特活塞

有限公司 
50.00 7.53 活塞和整套活塞组件 （德）科尔本施密特有限公司 

上海法雷奥汽车电器系

统有限公司 
50.00 18.36 

汽车发电机、起动机及相关维

修 

（法）法雷奥国际控股有限公

司(Valeo) 

上海皮尔博格有色零部

件有限公司 
50.00 19.27 有色铸造零部件 （德）皮尔博格 

上海纳铁福传动系统有

限公司 
45.00 40.20 车用等速万向节、等速传动轴 （英）GKN 纳铁福 

申雅密封件有限公司 47.50 6.51 汽车密封件  

华东泰克西汽车铸造有

限公司 
25.00 2.90 汽车缸体铸铁件 （意）泰克西公司 
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上海萨克斯动力总成部

件系统有限公司 
50.00 3.16 

离合器、液力变矩器等汽车零

部件 
（德）采埃夫萨克斯公司 

上海贝洱热系统有限公

司 
50.00 13.68 

汽车引擎降温系统、空调系统

等 

（德）马勒贝洱公司和上海三

电贝洱汽车空调有限公司合资 

延锋彼欧汽车外饰系统

有限公司 
50.05 17.03 汽车外饰系统及其零部件 （法）彼欧汽车外饰公司 

延锋伟世通投资有限公

司 
50.00 2.11 

投资 ,协助所投资企业进口机

器、办公设备和原材料，销售 
 

延锋百利得上海汽车安

全系统有限公司 
50.10 10.87 汽车安全系统产品 （美）百利得安全系统公司 

联营企业     

上海菲特尔莫古轴瓦有

限公司 
40.00 2.11 轴瓦,衬套,止推片等 （美）菲特尔莫 

上海菲特尔莫古复合材

料有限公司 
40.00 0.58 

新型铝基复合材料和铜基复合

材料 
（美）菲特尔莫 

亚普汽车部件股份有限

公司 
33.90 21.92 汽车塑料油箱  

上海大陆汽车制动系统

销售有限公司 
49.00 25.21 汽车制动系统产品等 （德）大陆集团 

资料来源：公司公告 民族证券 

 

根据统计，在 A 股主要的汽车零部件企业中，华域汽车营业收入和归属于母公司股东的净利润均居第二位，

营业收入仅少于第一位 5.2 亿元，为第三位、第四位的 5.23 倍、5.78 倍；归母净利润比第一位少 10 亿元，约为

第三位的 2.2 倍。从营收和净利润规模上保持了绝对的领先。 

此外，位于第一位的潍柴动力以柴油机为主要产品，处于第二位的华域汽车是这些汽车零部件企业中具有最

丰富产品门类的。相比另一个产品谱系较宽的上市零部件企业东风科技来说，华域汽车的营业收入和归属于母公

司股东的净利润分别为东风汽车的 15 倍和 22 倍。 

表 6： A 股主要汽车零部件企业 2014 前三季度营收、归母净利润情况 

证券简称 营业收入 
（亿元） 证券简称 归母公司股东净利润（亿元） 

潍柴动力 561.4638 潍柴动力 44.4543 

华域汽车 541.2536 华域汽车 34.6462 

双钱股份 103.5316 福耀玻璃 15.7645 

福耀玻璃 93.5842 威孚高科 12.3945 

一汽富维 82.1935 万向钱潮 5.1208 

赛轮股份 81.0203 骆驼股份 4.6751 

万向钱潮 71.9477 中鼎股份 4.4738 

交运股份 68.3239 宁波华翔 4.4650 

宁波华翔 60.7488 一汽富维 3.9842 

风神股份 60.1882 风神股份 3.0634 
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均胜电子 51.3177 万丰奥威 3.0268 

威孚高科 50.1746 赛轮股份 2.9656 

凌云股份 47.1181 京威股份 2.7100 

风帆股份 43.4991 交运股份 2.3859 

黔轮胎 A 42.3552 均胜电子 2.2615 

万丰奥威 39.7867 双钱股份 2.1958 

中鼎股份 38.6237 松芝股份 2.0519 

骆驼股份 36.7869 模塑科技 2.0198 

东风科技 36.0039 星宇股份 1.7755 

青岛双星 32.1960 S 佳通 1.5727 

S 佳通 29.2249 东风科技 1.5558 

资料来源：Wind  民族证券 

二、财务指标 

1、公司成长能力、盈利能力、营运能力、现金流各项指标维持良好 

图 1：公司 2012-14 年各单季度营业收入、营业利润  图 2：公司年度、2014 前三季度营业收入 

 

 

 

资料来源：Wind 民族证券  资料来源：Wind 民族证券 

 

图 3：公司 2012-14 年各单季度营业利润  图 4：公司年度、2014 前三季度营业利润 

 

 

 

资料来源：Wind 民族证券  资料来源：Wind 民族证券 
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近年来，公司营业收入与营业利润保持了基本一致的增长态势，增速区介于 5%~20%；毛利率稳定（约

15~16%），销售净利率微降（约 9%~10%），ROE（17%~19.3%之间）升降趋势与营业收入的一致；归属于母公

司净利润 2014 年提升速度最快。2012 年至 14 年三季度，总资产周转率、存货周转率、应收账款周转率同比、

季度环比均呈现上涨。经营活动产生的现金流净值占营业收入的比重保持稳定（约为 9%）。 

图 5：公司 2012-14 各单季度归母净利润、毛利率  图 6：公司年度、2014 前三季度归母净利润、毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind 民族证券  资料来源：民族证券 

图 7：公司年度、2014 前三季度 ROE、净利率  图 8：公司年度、2014 前三季度营运指标 

 

 

 

资料来源：Wind 民族证券  资料来源：Wind 民族证券 

图 9：公司年度、2014 前三季度经营活动产生的现金流情况 

 

资料来源：Wind 民族证券 
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2、公司位于同行领先阵列 

表 7：今年前三季度 A 股主要汽车零部件企业财务分析指标情况 

 

资料来源：Wind 民族证券 
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从 64 家 A 股上市的汽车零部件企业今年三季报的数据来看： 

华域汽车仍具有较好的成长潜力： 公司营业收入和营业利润均呈现高基数下的平稳低速增长（分别为 6.0%

和 5.0%，行业平均为 14.4%和 22.7%），归属于母公司的净利润增速（33.8%）高于行业平均（24.4%）； 

公司具有较好的盈利能力：与同行比，毛利率（15.3%）处于较低区间水平，ROE（17.2%、位于行业第三）

和销售净利率（9.0%、高于行业平均 0.3 个百分点）水平较好； 

运营能力强：营运能力指标位于行业前列，其中：总资产周转率位于行业第五； 

经营活动产生的现金流净值占营业收入的比重高于行业平均 7.7%的水平，为 8.7%（位于行业第 29）； 

资产负债率（57.3%，高于行业平均 14.1 个百分点，位于行业第 17）、偿债能力（流动比率、现金比率分别

位于行业第 37 和 25 位）等指标处于行业中等水平。 

 

三、业绩、估值有望提升 

1、公司成长能力、盈利能力得到加强 

（1）公司主要客户上汽集团、长安福特等不断推出新车型、未来销量仍有望保持中高速增长，坚实的业务

增长保障 

（2）公司不断拓展其他客户，特别是对海外市场的开发，加强公司业务增长能力 

（3）公司汽车零部件产品市场占有率高、技术先进，随着汽车后市场的发展，产品市场需求将进一步提升 

（4）对公司盈利最大贡献点延锋汽车饰件系统有限公司的完全控股，以及该子公司与美国江森成立新内饰

业务公司，公司不断加强其内外饰核心业务以及开拓国际市场，增强盈利能力 

（5）11 月 14 日挂牌出售 47.5%申雅密封件有限公司股权，挂牌价格为 3.7008 亿元，出售收入短期有望增

强公司的净利润，长期看公司业务结构得到优化，核心业务竞争力有望加强，利于盈利能力的优化 

2、估值提升 

（1）公司主要客户近年来不断加强汽车产品升级、中高端产品国产化、以及智能化产品研发，公司作为国

内汽车零部件龙头企业，具有更广阔的平台发展高毛利率的汽车零部件业务，例如加强汽车电子业务 

（2）公司目前估值处于低位、提升空间大： 
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 目前公司 PE 约为 10.6 倍，远低于汽车零部件上市公司平均 83x PE 估值、低于汽车整车类上市公司平

均约 73x PE 估值，与目前整车企业中估值低位的上汽集团（约 8x PE）、长城汽车（约 11x PE）、宇通

客车（约 13x PE），以及零部件企业中的福耀玻璃（约 11x PE）、潍柴动力（约 11.6x PE）相近。 
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