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[Table_Stock]  

600741.CH 

买入 
市场价格:人民币 22.19 

板块评级:中性 
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华域汽车 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (21.7) (10.5) (20.0) 19.0 

相对上证指数 (13.7) (7.8) (6.6) 21.2 

 
 

发行股数 (百万) 3,153 

流通股 (%) 91 

流通股市值 (人民币 百万) 63,608 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 369 

净负债比率 (%)(2018E) 净现金 

主要股东(%)  

上海汽车集团股份有限公司 58 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 4月 27 日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_relatedreport] 

《2018 年汽车行业投资策略—行业空间依旧

广阔， 成长与价值共舞》 20180108 

《华域汽车— 业绩稳步增长，前瞻布局大有

可为》 2018.3.29 

 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
汽车 : 汽车零部件 
 

[Table_Analyser] 
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证券投资咨询业务证书编号：S1300517060001 
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[Table_Title] 华域汽车 
业绩符合预期，优化业务布局前景看好 
[Table_Summary] 公司发布 2018 年一季报，Q1 共实现营业收入 402.5 亿元，同比增长 18.4%，

归属于上市公司股东的净利润为 29.1 亿元，同比增长 90.5%；扣非后归母

净利润 16.0 亿元，同比增长 7.3%；每股收益 0.92 元，业绩符合预期。公

司完成收购上海小糸车灯 50%股权，并确认其原持有的股权一次性溢价 9.2

亿元，带来业绩快速增长。上汽是公司主要客户，自主和合资车型周期延续，

公司业绩有望持续增长。公司在新能源、智能驾驶等领域完善布局，推行“零

级化、国际化、中性化”初见成效，发展前景看好。公司当前估值水平不到

2018 年 10 倍市盈率，股息率近 5%，业绩增长确定性高，未来收益有保障。

我们预计公司 2018-2020 年每股收益分别为 2.32 元、2.56 元和 2.82 元，

维持买入评级，持续推荐。 

支撑评级的要点 

 业绩稳定增长，毛利率略有下滑。一季度上汽销量增长 10.1%，带动公
司收入快速增长。受原材料涨价等因素影响，一季度毛利率下滑 1.6 个
百分点。费用管控得力，一季度销售和管理费用率分别下降 0.1 和 0.6 个
百分点。2018 年国内乘用车销量有望稳步增长，上汽自主和合资车型周
期延续，公司产品布局完善，业绩有望稳定增长。 

 完成上海小糸收购，持续优化业务结构。2018 年 3 月底，公司完成上海
小糸车灯收购及交割，上海小糸成为公司全资子公司并更名“华域视
觉”，自 2018 年 3 月 1 日起纳入公司合并报表范围。通过内外部资源整
合，公司积极推进华域视觉从现有汽车照明产品向汽车照明信息系统和
视觉感知系统的升级发展，前瞻布局有望长期受益。 

 新能源智能驾驶布局完善，发展前景看好。在新能源汽车领域，华域电

动获得大众 MEB 平台定点意向，华域麦格纳获得上汽大众、一汽大众

MEB 平台电驱动系统总成定点意向书，华域三电电动压缩机批量已供货

5.5 万台。在智能驾驶领域，2017 年底国内首款自主研发、具有独立知识

产权的 24GHz 后向毫米波雷达实现量产，前视摄像头完成综合工况道路

验证测试。公司在新能源、智能驾驶等领域布局完善，发展前景看好。 

评级面临的主要风险 

 1）市场竞争加剧，汽车销量和利润率下滑；2）原材料等成本上涨。 

估值 

 我们预计公司 2018-2020 年每股收益分别为 2.32 元、2.56 元和 2.82 元，目

前股价对应 2018 年 9.6xPE，维持买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 124,296 140,487 157,346 173,080 190,388 

变动 (%) 36 13 12 10 10 

净利润 (人民币 百万) 6,076 6,554 7,317 8,057 8,898 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.927 2.079 2.321 2.556 2.822 

变动 (%) 16.1 7.9 11.6 10.1 10.4 

全面摊薄市盈率(倍) 11.5 10.7 9.6 8.7 7.9 

价格/每股现金流量(倍) 6.2 8.2 8.4 4.8 6.2 

每股现金流量 (人民币) 3.61 2.69 2.63 4.63 3.57 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 5.2 4.7 3.8 2.5 1.7 

每股股息 (人民币) 1.000 1.050 1.160 1.278 1.411 

股息率(%) 4.5 4.7 5.2 5.8 6.4 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1. 业绩摘要  

(人民币，亿元) 2017Q1 2018Q1  同比变动(%) 

营业收入 340.0 402.5 18.4 

营业利润 25.8 35.8 39.0 

净利润 22.6 36.8 62.9 

归属于上市公司股东的净利润 15.3 29.1 90.4 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 14.9 16.0 7.3 

销售成本 290.1 349.9 20.6 

毛利润 49.9 52.6 5.3 

销售费用 5.2 5.7 8.8 

管理费用 27.4 29.8 9.0 

财务费用 (0.4) (0.7) (59.5) 

资产减值损失 0.1 0.2 137.5 

销售费用率(%) 1.5 1.4  

管理费用率(%) 8.0 7.4  

财务费用率(%) (0.1) (0.2)  

毛利率(%) 14.7 13.1  

净利率(%) 6.6 9.1  

资料来源：公司公告、中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 124,296 140,487 157,346 173,080 190,388     

销售成本 (106,623

) 

(120,766

) 

(135,16

0) 

(148,64

1) 

(163,37

2) 

    

经营费用 (9,351) (10,766) (11,371) (12,346) (13,478)     

息税折旧前利润 8,321 8,956 10,815 12,093 13,538     

折旧及摊销 (2,534) (2,999) (3,323) (3,693) (4,084)     

经营利润 (息税前利润) 5,788 5,957 7,492 8,399 9,455 

净利息收入/(费用) 105 92 111 133 138 

其他收益/(损失) 3,968 4,065 4,412 4,698 5,019 

税前利润 9,861 10,113 12,015 13,230 14,611 

所得税 (1,278) (1,361) (1,562) (1,720) (1,899) 

少数股东权益 (2,507) (2,577) (3,136) (3,453) (3,814) 

净利润 6,076 6,554 7,317 8,057 8,898 

核心净利润 6,134 6,580 7,343 8,084 8,927 

每股收益 (人民币) 1.927 2.079 2.321 2.556 2.822 

核心每股收益 (人民币) 1.946 1.967 2.329 2.564 2.831 

每股股息 (人民币) 1.000 1.050 1.160 1.278 1.411 

收入增长(%) 18 13 12 10 10 

息税前利润增长(%) 30 10 26 12 13 

息税折旧前利润增长(%) 35 8 21 12 12 

每股收益增长(%) 16 8 12 10 10 

核心每股收益增长(%) 16 8 12 10 10 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 29,895 32,588 32,518 43,049 49,632 

应收帐款 28,245 33,335 34,293 40,009 42,330 

库存 7,343 9,944 6,106 12,802 8,381 

其他流动资产 2,349 2,896 3,461 3,117 3,904 

流动资产总计 67,832 78,763 76,379 98,978 104,247 

固定资产 18,029 20,284 20,894 20,465 20,024 

无形资产 2,603 2,799 2,900 2,879 2,875 

其他长期资产 14,711 17,245 19,393 21,317 23,350 

长期资产总计 35,342 40,328 43,188 44,661 46,249 

总资产 107,612 123,373 123,695 147,608 154,340 

应付帐款 37,576 45,551 39,786 55,770 51,075 

短期债务 1,519 4,055 2,500 2,500 2,500 

其他流动负债 12,634 17,117 19,461 19,586 22,412 

流动负债总计 51,729 66,723 61,747 77,856 75,987 

长期借款 4,083 633 633 633 633 

其他长期负债 5,957 6,083 6,448 6,770 7,109 

股本 3,153 3,153 3,153 3,153 3,153 

储备 32,848 36,269 39,927 43,956 48,405 

股东权益 36,001 39,422 43,080 47,109 51,558 

少数股东权益 7,747 8,651 11,787 15,240 19,053 

总负债及权益 107,612 123,373 123,695 147,608 154,340 

每股帐面价值 (人民币) 11.42 12.50 13.66 14.94 16.35 

每股有形资产 (人民币) 10.59 11.62 12.74 14.03 15.44 

每股净负债/(现金)(人民币) (8.59) (8.85) (9.32) (12.66) (14.75) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 9,861 10,113 12,015 13,230 14,611 

折旧与摊销 2,534 2,999 3,323 3,693 4,084 

净利息费用 (105) (92) (111) (133) (138) 

运营资本变动 4,948 2,058 (5,415) 10,321 (5,414) 

税金 1,228 1,594 (1,562) (1,720) (1,899) 

其他经营现金流 (7,090) (8,186) 54 (10,782

) 

3 

经营活动产生的现金流 11,375 8,486 8,304 14,610 11,246 

购买固定资产净值 578 197 4,034 3,243 3,639 

投资减少/增加 1,285 2,575 2,448 2,956 3,150 

其他投资现金流 (4,129) (6,590) (8,189) (6,644) (7,416) 

投资活动产生的现金流 (2,267) (3,818) (1,706) (445) (627) 

净增权益 570 0 0 0 0 

净增债务 788 5,822 (1,309) 217 228 

支付股息 (3,153) (3,310) (3,658) (4,029) (4,449) 

其他融资现金流 3,106 (4,427) (1,701) 177 185 

融资活动产生的现金流 1,311 (1,915) (6,668) (3,634) (4,036) 

现金变动 10,419 2,753 (70) 10,531 6,583 

期初现金 15,574 29,895 32,588 32,518 43,049 

公司自由现金流 9,108 4,668 6,598 14,165 10,619 

权益自由现金流 9,791 10,398 5,179 14,250 10,709 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 6.7 6.4 6.9 7.0 7.1 

息税前利润率(%) 4.7 4.2 4.8 4.9 5.0 

税前利润率(%) 7.9 7.2 7.6 7.6 7.7 

净利率(%) 4.9 4.4 4.7 4.7 4.7 

流动性      

流动比率(倍) 1.3 1.2 1.2 1.3 1.4 

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) 1.2 1.0 1.1 1.1 1.3 

估值      

市盈率 (倍) 11.5 10.7 9.6 8.7 7.9 

核心业务市盈率(倍) 11.4 11.3 9.5 8.7 7.8 

市净率 (倍) 1.9 1.8 1.6 1.5 1.4 

价格/现金流 (倍) 6.2 8.2 8.4 4.8 6.2 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 5.2 4.7 3.8 2.5 1.7 

周转率      

存货周转天数 21.9 26.1 21.7 23.2 23.7 

应收帐款周转天数 76.6 80.0 78.4 78.3 78.9 

应付帐款周转天数 95.5 108.0 99.0 100.8 102.4 

回报率      

股息支付率(%) 51.9 53.6 50.0 50.0 50.0 

净资产收益率 (%) 20.0 16.4 17.7 17.9 18.0 

资产收益率 (%) 5.4 4.5 5.3 5.4 5.4 

已运用资本收益率(%) 3.6 3.2 3.3 3.3 3.2 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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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，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，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本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，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，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

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告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限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。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何
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