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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

龙头业绩稳如泰山，电动智能开启未来 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年年报，全年实现营收 1571.70 亿元，同比增长

11.9%；实现归母净利润80.27亿元，同比增长22.5%，扣非净利润63.13

亿元，同比增长 0.07%。 

 

不畏寒冬，龙头优势助力业绩稳如泰山。车市寒冬大背景下，公司作

为国内汽车零部件龙头企业，业务遍及各大细分专业板块，客户遍布

全球各大主流整车厂，同时与国内整车龙头上汽集团一脉相承，1500

亿规模零部件航母足以熨平行业周期的短期波动，龙头优势继续助力

公司实现业绩稳如泰山般坚挺。其中延锋汽饰贡献最大，实现收入

962.65 亿元，净利润 29.7 亿元，营收与盈利均维持稳定。此外，公

司拟向全体股东每 10 股派发现金股利 10.5 元（含税），以 3 月 29

日收盘价计算股息率为 5.15%，行业龙头继续维持高股息率回报股东。 

 

盈利能力维持稳定，华域视觉增厚业绩。2018 年公司整体毛利率为

13.59%，同比减少 0.91 个百分点，总体维持稳定。分业务看核心业务

内外饰件毛利率为 13.41%同比减少 1.05 个百分点，电子电器件毛利

率最高为 16.94%同比增加 0.14 个百分点，而热加工件毛利率最低为

9.63%同比减少 3.75 个百分点。分区域看国内毛利率 14.87%，大幅高

于国外 8.65%，主要受国外人力等各方面成本及业务整合影响。2018

年 3 月公司完成对原上海小糸（现华域视觉）股权收购，华域视觉原

50%股权一次性溢价 9.26 亿元确认为当期投资收益，同时对华域视觉

营收进行财务并表，增厚公司业绩。 

 

电动化优势渐显，智能化稳步推进。华域电动驱动电机率先实现驱动

电机扁铜线技术批量化生产，已获得德国大众、上汽通用新能源、上

汽乘用车定点认可，且于 2018 年为上汽自主体系批量供货 5.8 万台。

华域麦格纳电驱动系统总成产品继续推进，在获得上汽大众、一汽大

众的 MEB 平台定点的基础上，继续积极拓展其他客户。除此之外公司

在电动化领域已实现电动压缩机及空调系统、新能源热管理、电动转

向、电池壳体、电池管理系统等多个核心产品的批量供货。智能驾驶

相关产品 24GHz 毫米波雷达已实现批量供货，全年生产 1.69 万套，

77/79GHz 技术的前向毫米波雷达、360 环视系统等产品也在加快开发

与应用，并探索建立覆盖毫米波雷达、摄像头和数据融合全功能的业

务发展平台。公司持续进行的前瞻性技术、产品布局已到达开花结果

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,153/3,153 

总市值/流通(百万元) 64,253/64,253 

12 个月最高/最低(元) 25.89/16.91 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

华域汽车（600741）《行业低谷的定海神

针，估值修复值得期待》--2018/10/26 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：白宇 

电话：010-88695257 

E-MAIL：baiyu@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518020004 

助理分析师：赵水平 

电话：15601632638  

E-MAIL：zhaosp@tpyzq.com 
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阶段，目前已拥有足够的技术、量产产品去应对未来的电动化、智能

化等趋势。 

 

投资建议：公司作为零部件的龙头，考虑到公司的行业地位以及汽车

行业整体的潜在下行风险，我们预计 19/20 公司营收分别为 1698.09

亿元/ 1845.48 亿元，归母净利润分别为 79.10 亿元/86.59 亿元 ，对

应 PE分别为 8倍/7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：乘用车销量不达预期，零部件降价幅度大于预期 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 157170 169809 184548 193997 

（+/-%） 11.88 8.04 8.68 5.12 

净利润(百万元） 8027 7910 8659 9221 

（+/-%） 22.48 (1.46) 9.47 6.49 

摊薄每股收益(元) 2.55 2.51 2.75 2.92 

市盈率(PE) 8.00 8.12 7.42 6.97 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 32,588 30,431 34,249 45,530 57,670  营业收入 140,487 157,170 169,809 184,548 193,997 

应收和预付款项 34,274 36,228 39,194 43,440 43,249  营业成本 120,160 135,484 146,574 159,243 167,827 

存货 9,944 11,412 9,208 14,263 9,572  营业税金及附加 605 567 698 740 758 

其他流动资产 1,957 2,830 2,124 2,304 2,419  销售费用 1,912 2,238 2,462 2,657 2,790 

流动资产合计 78,763 80,901 84,775 105,53
7 

112,91
1 

 管理费用 11,720 8,161 12,295 13,398 14,026 

长期股权投资 12,443 13,743 13,743 13,743 13,743  财务费用 (92) (115) (284) (727) (941) 

投资性房地产 417 381 381 381 381  资产减值损失 132 257 190 193 213 

固定资产 16,204 20,532 19,722 18,912 18,102  投资收益 3,877 5,065 3,985 3,790 4,085 

在建工程 4,080 4,597 4,597 4,597 4,597  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 2,799 3,651 3,184 2,716 2,249  营业利润 10,305 10,966 11,859 12,834 13,409 

长期待摊费用 499 733 505 278 51  其他非经营损益 187 556 397 380 445 

其他非流动资产 4,384 5,209 4,314 4,636 4,720  利润总额 10,492 11,522 12,256 13,214 13,853 

资产总计 123,37
3 

133,68
7 

135,16
1 

154,74
0 

160,69
3 

 所得税 1,361 1,077 1,442 1,501 1,499 

短期借款 4,055 5,251 0 0 0  净利润 9,131 10,446 10,815 11,713 12,354 

应付和预收款项 53,694 56,868 59,193 69,514 65,433  少数股东损益 2,577 2,418 2,905 3,055 3,133 

长期借款 633 4,315 0 0 0  归母股东净利润 6,554 8,027 7,910 8,659 9,221 

其他负债 10,955 11,370 11,085 11,136 11,197        

负债合计 73,438 79,059 73,051 83,360 78,876  预测指标      

股本 3,153 3,153 3,153 3,153 3,153   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 12,796 12,878 13,478 13,478 13,478  毛利率 14.47% 13.80% 13.68% 13.71% 13.49% 

留存收益 23,473 28,100 33,310 39,526 46,830  销售净利率 7.34% 6.98% 6.98% 6.95% 6.91% 

归母公司股东权益 41,284 45,364 49,941 56,157 63,461  销售收入增长率 13.03% 11.88% 8.04% 8.68% 5.12% 

少数股东权益 8,651 9,263 12,168 15,223 18,356  EBIT 增长率 5.65% 57.90% -25.46
% 

4.59% 2.98% 

股东权益合计 49,934 54,628 62,109 71,380 81,817  净利润增长率 7.87% 22.48% -1.46% 9.47% 6.49% 

负债和股东权益 
123,373 133,687 135,161 154,740 160,693  ROE 15.88% 17.69% 15.84% 15.42% 14.53% 

       ROA 7.40% 7.81% 8.00% 7.57% 7.69% 

现金流量表(百万）       ROIC 64.49% 57.44% 39.88% 48.02% 55.10% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 2.08 2.55 2.51 2.75 2.92 

经营性现金流 8,486 9,376 11,048 9,166 9,525  PE(X) 9.80 8.00 8.12 7.42 6.97 

投资性现金流 
(3,818) (6,819) 3,985 3,790 4,085  PB(X) 1.56 1.42 1.29 1.14 1.01 

融资性现金流 
(1,915) (5,019) (11,214) (1,675) (1,470)  PS(X) 0.46 0.41 0.38 0.35 0.33 

现金增加额 
2,761 (2,478) 3,818 11,280 12,140  EV/EBITDA(X) 5.41 1.99 2.85 2.11 1.38 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责

人 
王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 

华北销售

总监 
王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华东销售

副总监 
陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

华东销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

华南销售

总监 
张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售

副总监 
杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 



 
 

 
 

 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 

华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 
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