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2018 年 10 月 25 日 公司研究●证券研究报告 

华域汽车（600741.SH） 公司快报 

下游需求低迷，Q3 业绩承压 

事件：公司发布 2018 年三季报，前三季度实现营业收入 1187.99 亿元，同比增长

14.51%；归母净利润 63.64 亿元，同比增长 32.13%；毛利率 13.83%，同比下降 0.21

个百分点；净利率 6.97%，同比增加 0.39 个百分点。2018Q3 单季度公司实现营业收

入 371.72 亿元，同比增长 5.15%；归母净利润 15.90 亿元，同比增长 0.41%；毛利

率 14.32%，同比增长 0.61 个百分点；净利率 5.61%，同比下降 0.74 个百分点。 

 

点评： 

 华域视觉并表增厚业绩，一次性投资收益抬升净利润。前三季度公司营业收入及归

母净利润均实现了较高增长，同时归母净利润增速（32.13%）高于营收增速

（14.51%），主要是由于华域视觉并表增厚了业绩，产生了 9.18 亿元的投资收益

（华域视觉于今年 3 月 1 日起并表，公司原持有的华域视觉 50%股权按收购当日

的公允价值进行了重新计量，公允价值与原账面价值的差额 9.18 亿元作为非经常

性损益计入投资收益），如剔除该笔非经常性损益，归母扣非净利润同比增长

6.40%。 

 受上汽等客户销量增速下行的影响，Q3 单季度业绩增速放缓明显。据中汽协数据，

2018 年 Q3 国内汽车销量 638.65 万辆，同比下降 6.99%；公司第一大客户上汽集

团（2017 年来自上汽的收入在公司总营收中占比达 56.8%）销量 162.29 万辆，同

比下降 1.45%。受下游客户汽车销量下滑的影响，公司 Q3 营收及净利润增速分别

放缓至 5.15%和 0.41%，业绩增速放缓明显。 

 布局新能源及智能驾驶，积极开拓新的业绩增长点。面对汽车行业整体销量增速下

行的不利局面，公司努力开拓新的业绩增长点，积极从汽车内外饰件等传统领域向

新能源及智能驾驶等新兴领域拓展。新能源方面，公司电驱动系统、驱动电机、电

子转向机、电动空调压缩机、新能源电池托盘等产品已获得德国大众、上汽乘用车、

广汽乘用车等多家整车客户电动汽车平台配套顶点；智能驾驶方面，公司自主研发

的 24GHz 后向毫米波雷达产品已实现量产、77GHz 角雷达已完成样件开发、

77GHz 前向毫米波雷达产品也正在加紧研发中。新能源与智能驾驶新产品的后续

落地及量产交付有望为公司打开新的成长空间。 

 投资建议：我们下调公司 2018 年至 2020 年盈利预测至每股收益分别为 2.61 元、

2.58 元和 2.75 元，净资产收益率分别为 18.8%、17.0% 和 16.7%。维持“买入-A”

的投资评级。 

 风险提示：汽车产销增速大幅放缓；原材料价格大幅上涨；新产品市场开拓不及预

期。 

 

 

 

汽车 | 汽车零部件 III 

投资评级 买入-A(维持) 
股价(2018-10-25) 19.20 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 60,532.30 

流通市值（百万元） 55,036.98 

总股本（百万股） 3,152.72 

流通股本（百万股） 2,866.51 

12 个月价格区间 17.83/29.77 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -3.23 -7.74 0.34 

绝对收益 -10.15 -18.12 -22.81 
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相关报告 

华域汽车：各项业务稳健成长，华域视觉并

表促业绩超预期 2018-08-24 

华域汽车：业绩稳健增长，新能源与智能驾

驶多点开花 2018-03-29 

华域汽车：中报符合预期，“国际化+零级化”

双轮驱动业绩稳健增长 2017-08-25 
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财务数据与估值 

  

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入(百万元) 124,295.8 140,487.3 160,144.3 178,011.9 192,094.2 

同比增长(%) 36.4% 13.0% 14.0% 11.2% 7.9% 

营业利润(百万元) 9,413.6 10,305.1 12,961.6 12,662.5 13,639.9 

同比增长(%) 27.9% 9.5% 25.8% -2.3% 7.7% 

净利润(百万元) 6,075.8 6,553.9 8,232.9 8,131.8 8,674.6 

同比增长(%) 27.0% 7.9% 25.6% -1.2% 6.7% 

每股收益(元) 1.93 2.08 2.61 2.58 2.75 

PE 10.0 9.2 7.4 7.4 7.0 

PB 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 
   

数据来源：贝格数据，华金证券研究所 
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附图： 

图 1：公司近五年营业收入及增速  图 2：公司近五年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 3：公司近五年毛利率及净利率  图 4：公司近五年三项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E  （百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 124,295.8 140,487.3 160,144.3 178,011.9 192,094.2  年增长率      

减:营业成本 106,074.6 120,160.4 138,170.9 153,441.9 165,479.2  营业收入增长率 36.4% 13.0% 14.0% 11.2% 7.9% 

营业税费 548.8 605.3 720.6 784.7 653.1  营业利润增长率 27.9% 9.5% 25.8% -2.3% 7.7% 

销售费用 1,529.1 1,912.3 2,338.1 2,545.6 2,804.6  净利润增长率 27.0% 7.9% 25.6% -1.2% 6.7% 

管理费用 10,174.9 11,720.1 12,811.5 13,706.9 14,983.4  EBITDA 增长率 30.3% 8.4% 15.9% 2.3% 9.3% 

财务费用 -105.2 -91.9 -196.0 -251.3 -385.6  EBIT 增长率 26.5% 5.6% 29.8% -2.8% 6.8% 

资产减值损失 180.5 132.2 140.0 120.0 120.0  NOPLAT 增长率 22.7% 9.7% 25.0% -2.8% 6.8% 

加:公允价值变动收益 7.5 - 2.5 -1.7 0.3  投资资本增长率 -9.1% 24.3% 41.2% -18.8% 12.7% 

投资和汇兑收益 3,513.1 3,877.4 6,800.0 5,000.0 5,200.0  净资产增长率 36.3% 8.9% 11.9% 12.9% 12.3% 

营业利润 9,413.6 10,305.1 12,961.6 12,662.5 13,639.9        

加:营业外净收支 447.1 187.2 454.3 492.5 378.0  盈利能力      

利润总额 9,860.8 10,492.3 13,415.9 13,155.0 14,017.9  毛利率 14.7% 14.5% 13.7% 13.8% 13.9% 

减:所得税 1,278.5 1,361.4 1,744.1 1,707.5 1,820.2  营业利润率 7.6% 7.3% 8.1% 7.1% 7.1% 

净利润 6,075.8 6,553.9 8,232.9 8,131.8 8,674.6  净利润率 4.9% 4.7% 5.1% 4.6% 4.5% 

       EBITDA/营业收入 9.5% 9.1% 9.3% 8.6% 8.7% 

资产负债表       EBIT/营业收入 7.5% 7.0% 8.0% 7.0% 6.9% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

货币资金 29,894.8 32,587.9 27,368.1 39,474.6 45,272.5  资产负债率 57.4% 59.5% 54.1% 56.4% 52.7% 

交易性金融资产 - - - - -  负债权益比 134.7% 147.1% 118.0% 129.4% 111.5% 

应收帐款 23,799.3 28,500.6 30,494.6 34,851.6 36,079.3  流动比率 1.31 1.18 1.27 1.30 1.43 

应收票据 4,446.2 4,834.6 5,001.0 6,071.6 6,073.9  速动比率 1.17 1.03 1.13 1.13 1.29 

预付帐款 763.3 938.8 1,452.6 962.2 1,641.9  利息保障倍数 -88.51 -107.04 -65.14 -49.38 -34.37 

存货 7,343.1 9,943.7 7,795.0 12,295.8 9,943.6  营运能力      

其他流动资产 1,585.5 1,957.1 1,474.5 1,672.4 1,701.3  固定资产周转天数 37 40 39 38 36 

可供出售金融资产 3,969.1 3,711.2 3,979.8 3,886.7 3,859.3  流动营业资本周转天数 -25 -31 -26 -26 -26 

持有至到期投资 - - - - -  流动资产周转天数 166 188 171 171 184 

长期股权投资 11,141.2 12,443.3 13,443.3 14,243.3 14,743.3  应收帐款周转天数 65 67 66 66 66 

投资性房地产 221.4 417.2 567.2 667.2 697.2  存货周转天数 19 22 20 20 21 

固定资产 14,625.5 16,204.0 18,345.7 19,212.9 18,948.5  总资产周转天数 270 296 276 270 276 

在建工程 3,403.5 4,079.8 3,583.8 3,107.1 2,725.7  投资资本周转天数 42 40 46 44 39 

无形资产 2,600.1 2,797.6 3,237.9 3,238.1 3,198.3        

其他非流动资产 3,818.7 4,956.7 5,122.8 5,139.5 5,118.1  费用率      

资产总额 107,611.7 123,372.6 121,866.4 144,823.1 150,002.7  销售费用率 1.2% 1.4% 1.5% 1.4% 1.5% 

短期债务 1,519.2 4,054.9 - - -  管理费用率 8.2% 8.3% 8.0% 7.7% 7.8% 

应付帐款 39,327.4 47,111.0 46,008.1 58,664.0 55,817.9  财务费用率 -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.2% 

应付票据 4,403.4 4,650.5 4,033.7 6,121.6 5,152.1  三费/营业收入 9.3% 9.6% 9.3% 9.0% 9.1% 

其他流动负债 6,478.7 10,906.3 7,935.4 8,373.5 9,644.6  投资回报率      

长期借款 1,282.7 632.7 - - -  ROE 15.9% 15.9% 18.8% 17.0% 16.7% 

其他非流动负债 8,756.7 6,083.0 7,992.8 8,544.1 8,473.3  ROA 8.0% 7.4% 9.6% 7.9% 8.1% 

负债总额 61,768.1 73,438.3 65,970.0 81,703.2 79,087.8  ROIC 53.4% 64.5% 64.9% 44.7% 58.8% 

少数股东权益 7,746.9 8,650.7 12,089.7 15,405.3 18,928.4  分红指标      

股本 3,152.7 3,152.7 3,152.7 3,152.7 3,152.7  DPS(元) 1.00 1.05 1.31 1.31 1.39 

留存收益 32,848.4 36,269.0 40,654.0 44,561.8 48,833.7  分红比率 51.9% 50.5% 50.0% 50.8% 50.4% 

股东权益 45,843.7 49,934.3 55,896.4 63,119.8 70,914.8  股息收益率 5.2% 5.5% 6.8% 6.8% 7.2% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 8,582.3 9,130.9 8,232.9 8,131.8 8,674.6  EPS(元) 1.93 2.08 2.61 2.58 2.75 

加:折旧和摊销 2,698.8 3,167.2 2,114.0 2,809.3 3,385.6  BVPS(元) 12.08 13.09 13.89 15.13 16.49 

资产减值准备 180.5 132.2 - - -  PE(X) 10.0 9.2 7.4 7.4 7.0 

公允价值变动损失 -7.5 - 2.5 -1.7 0.3  PB(X) 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 

财务费用 257.3 344.7 -196.0 -251.3 -385.6  P/FCF 7.3 9.7 -18.0 4.6 9.0 

投资损失 -3,676.2 -3,923.9 -6,800.0 -5,000.0 -5,200.0  P/S 0.5 0.4 0.4 0.3 0.3 

少数股东损益 2,506.6 2,576.9 3,438.9 3,315.6 3,523.1  EV/EBITDA 3.1 2.8 2.7 2.1 1.8 

营运资金的变动 6,473.9 -1,392.0 -1,691.3 5,396.1 -2,923.4  CAGR(%) 10.1% 10.1% 19.0% 10.1% 10.1% 

经营活动产生现金流量 11,375.3 8,486.1 5,101.1 14,399.9 7,074.5  PEG 1.0 0.9 0.4 0.7 0.7 

投资活动产生现金流量 -2,267.2 -3,818.3 181.4 1,093.1 2,097.5  ROIC/WACC 5.3 6.4 6.4 4.4 5.8 

融资活动产生现金流量 1,310.9 -1,915.2 -10,502.2 -3,386.6 -3,374.1         

资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    林帆声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任
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