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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018.8.23） 

通行 报告日股价（元） 20.42 

12mth A 股价格区间（元） 19.20/29.77 

总股本（百万股） 3152.72 

无限售 A 股/总股本 90.92% 

流通市值（亿元） 585.34 

每股净资产（元） 13.39 

PBR（X） 1.53 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018H1） 

通行 上海汽车集团股份有限公司 58.32% 

香港中央结算有限公司（陆股

通） 
6.53% 

中国证券金融股份有限公司 4.57% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

内外饰件类 63.26% 

功能性总成件类 20.92% 

金属成型和模具 7.03% 

电子电器件 3.39% 

热加工类 0.59% 

其他业务 4.82% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

近期公司发布2018年半年报，上半年实现营业收入816.27亿元，同比

增长19.35%；归属于上市公司股东的净利润47.74亿元，同比增长

47.67%。 

 

 事项点评 

全球汽车内外饰件龙头，国内客户资源结构完善 

公司主要业务包括汽车内外饰件、金属成型和模具、功能件、电子电

器件、热加工件、新能源等，多种产品市场占有率居于国内前列，延

锋内饰市场占有率全球领先。公司国内客户覆盖上汽大众、上汽通用、

一汽大众、长安福特、神龙汽车、北京奔驰、华晨宝马、北京现代、

东风日产、上汽乘用车、长城汽车、江淮汽车、广汽集团、北汽集团、

吉利汽车等，同时积极拓展国际市场，为多个全球整车企业配套。 

华域视觉并表增厚业绩，多项业务均实现较快增长 

2018 年 3 月，公司完成收购华域视觉（原上海小糸）50%股权，原 50%

股权一次性溢价9.18亿元人民币确认为当期投资收益，增厚公司业绩。

分业务来看，上半年内外饰件、金属成型和模具、功能件、电子电器

件等业务均实现较快增长，增速分别达 16.20%、71.41%、18.01%、

32.73%，仅热加工件业务收入小幅下降。公司整体毛利率为 13.35%，

较去年同期下降 0.73pp，其中金属成型和模具、热加工件毛利率下降

幅度较大；上半年期间费用率与去年同期基本持平。 

把握行业发展趋势，新能源、ADAS 业务进展顺利 

公司积极把握“电动化、网联化、智能化、共享化”的行业趋势，设

立华域麦格纳电驱动系统有限公司布局新能源汽车电驱动系统总成产

品，并获得上汽大众、一汽大众 MEB 平台定点意向书。ADAS 方面，

公司继续加快 24GHz 后向毫米波雷达产品的市场开拓工作，77GHz

角雷达完成样件开发，并加紧研发 77GHz 前向毫米波雷达产品。 

 投资建议 

预计公司2018年至2020年归属于母公司股东的净利润分别为81.61亿

元、83.29亿元、87.05亿元，对应的EPS为2.59元、2.64元、2.76元，对

应的PE为7.89、7.73倍、7.40倍，首次评级，给予“增持”评级。 

 

 风险提示 

客户集中度较高的风险；下游客户销售未达预期的风险等。 

 
 

 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 140487.25  164869.37  181672.31  194530.36  

年增长率 13.03% 17.36% 10.19% 7.08% 

归属于母公司的净利润 6553.92  8161.48  8329.43  8704.91  

年增长率 7.87% 24.53% 2.06% 4.51% 

每股收益（元） 2.08  2.59  2.64  2.76  

PER（X） 9.82  7.89  7.73  7.40  

注：有关指标按最新股本摊薄，股价截止 2018 年 8 月 23 日 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 32588  32974  36334  38906  

 
营业收入 140487  164869  181672  194530  

应收和预付款项 34274  39991  41850  45783  

 
营业成本 120160  140981  155831  166853  

存货 9944  10339  12080  11924  

 
营业税金及附加 605  710  783  838  

其他流动资产 1957  1716  1716  1716  

 
营业费用 1912  2244  2473  2648  

长期股权投资 12443  16943  21443  25943  

 
管理费用 11720  13754  15156  16229  

投资性房地产 417  340  263  186  

 
财务费用 -92  -321  -338  -402  

固定资产和在建工程 20284  20249  20714  20679  

 
资产减值损失 132  132  132  132  

无形资产和开发支出 2871  3024  3107  3120  

 
投资收益 3877  4500  4500  4500  

其他非流动资产 8594  5210  4961  4961  

 
公允价值变动损益 0  0  0  0  

资产总计 123373  130787  142469  153219  

 
营业利润 10305  11868  12135  12733  

短期借款 4055  6499  7257  6578  

 
营业外收支净额 187  333  333  333  

应付和预收款项 52851  59559  63375  67375  

 
利润总额 10492  12201  12468  13066  

长期借款 633  633  633  633  

 
所得税 1361  1155  1195  1285  

其他负债 15899  7197  7197  7197  

 
净利润 9131  11045  11273  11781  

负债合计 73438  73888  78462  81783  

 
少数股东损益 2577  2884  2943  3076  

股本 3153  3153  3153  3153  

 
归属母公司股东净利润 6554  8161  8329  8705  

资本公积 12796  12796  12796  12796  

 
财务比率分析 

    

留存收益 23473  29416  33580  37933  

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 41284  45364  49529  53881  

 
毛利率 14.47% 14.49% 14.22% 14.23% 

少数股东权益 8651  11535  14478  17554  

 
EBIT/销售收入 10.40% 7.18% 6.65% 6.49% 

股东权益合计 49934  56899  64007  71435  

 
销售净利率 7.94% 6.70% 6.20% 6.06% 

负债和股东权益合计 123373  130787  142469  153219  

 
ROE 9.24% 17.99% 16.82% 16.16% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 38.31% 25.67% 21.80% 22.53% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 1.32  1.21  1.23  1.26  

经营活动产生现金流量 8486  11405  11807  12577  

 
速动比率 1.05  1.04  1.05  1.08  

投资活动产生现金流量 -3818  -4417  -5417  -5417  

 
总资产周转率 0.75  1.26  1.28  1.27  

融资活动产生现金流量 -1915  -1275  -3029  -4588  

 
应收账款周转率 3.51  4.69  5.01  4.84  

现金流量净额 10446  5713  3361  2572  

 
存货周转率 4.82  13.64  12.90  13.99  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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