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汽车 

报告原因：年报点评 

 

华域汽车（600741.SH）              维持评级 

业务多点布局，新能源、智能业务持续推进               买入 

2019 年 4 月 1 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 2018 年，按合并报表口径，公司实现营业收入 1,571.70 亿元（同比

+11.88%），实现归属于上市公司股东的净利润 80.27 亿元（同比+22.48%）。 

事件点评 

 业绩持续提升，2018Q4 盈利能力明显改善。2018 年公司销售费用率、

管理费用率分别为 1.42%、8.46%，分别较 2017 年增加 0.06pct、0.12pct，

财务费用率为-0.07%，较 2017 年下降 0.01pct，销售毛利率 13.80%（较 2017

年下降 0.67pct），销售净利率 6.65%（较 2017 年提升 0.15pct）。2018Q4 公

司销售费用率、管理费用率分别为 1.41%、3.73%，分别较 2018Q3 下降

0.08pct、5.53pct，财务费用率为 0.002%，较 2018Q3 提升 0.148pct，销售毛

利率 13.69%（较 2018Q3 下降 0.64pct），销售净利率 5.63%（较 2018Q3 提

升 0.02pct）. 

 研发多点布局，技术优势提升。一方面，主要受华域视觉纳入合并财

务报表范围以及研发投入增加影响，公司研发费用大幅增加，2018 年公司

研发费用 51.33 亿元，同比增加 21.95%，同时，公司及所属企业研发经费

汇总累计投入约 85.26 亿元。另一方面，公司着重区域布局，截至 2018 年

末，公司及所属企业在全国设立有 355 个研发、制造和服务基地，拥有专

利超过 5,000 项，74 家所属企业拥有高新技术企业称号，3 家企业拥有国

家认定企业技术中心（分中心）资质，25 家企业拥有上海市级企业技术中

心称号，18 家企业获得 ISO/IEC17025 国家认可实验室证书。 

 上海小糸车灯收购完成，为公司提供业绩增长点。公司在 2018 年度购

买了华域视觉（原名“上海小糸车灯有限公司”）50%股权，正式将其纳入

合并财务报表合并范围。从 2018 年表现来看，华域视觉汽车照明业务实现

快速增长，为公司的车灯业务提供了业绩增长点，公司本年车灯累计产销

量分别为 7028、6882 万件，同比分别增长 6.04%和 6.25%。而华域视觉作

为国内车灯行业的龙头，客户基础坚实，技术优势领先，有望持续稳定地

为公司提供业绩增长点。 

 新能源领域业务颇见成效，智能互联领域持续推进。一是华域汽车电

动系统有限公司已为荣威、 MG 等多款纯电动车型提供了驱动电机产品的

配套，规模效应初显；二是华域麦格纳电驱动系统有限公司正按照德国
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 大众全球纯电动车平台（MEB）供货要求，有序推进电驱动系统的开发

及生产准备等工作；三是公司设立了子公司延锋汽车智能安全系统有限

公司，着力发展汽车乘员安全系统；四是公司技术中心和电子分公司

24GHz 后向毫米波雷达实现批产供货。整体来看，汽车电动化、智能化、

网联化是未来汽车行业的重要发展方向，而公司在多个关键节点都进行了

布局，且研发和产业投入仍然在持续加大，积极布局相关业务，技术优势

持续加大，产业链协同作战能力持续加强。 

 海内外双管齐下，客户结构完善。从国内情况看，公司与国内众多整

车企业建立了良好的长期合作关系，其中不乏上汽大众、上汽通用、一汽

大众、长安福特、东风日产等优质整车企业，而上汽不仅是公司营业收入

占比最大的整车客户，也是国内整车龙头（2018 年上汽集团汽车产销量市

占率约 25.1%），为公司业绩提供了更高的安全边际。从国外情况看，公司

轻量化铸铝、油箱系统及汽车电子等部分优势业务和产品已进入欧、美、

韩、澳及东南亚等地区市场，公司子公司延锋汽车内饰系统有限公司在

全球汽车内饰市场保持较高占有率，主要覆盖奔驰、宝马、福特、大众、

通用等全球整车企业。 

投资建议 

 预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 2.59\2.72\2.94，对应公司 3 月 29

日收盘价 20.38 元，2019-2021 年 PE 分别为 7.88\7.50\6.93，维持“买入”

评级。 

存在风险 ： 

 汽车行业景气度持续下行；产品配套车型销量不及预期；宏观经济

持续下行。 

   



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            3  

利润表 2017 2018 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 140,487.3 157,170.2 171,158.4 86,049.2 203,165.7  成长性      

减:营业成本 120,160.4 135,483.8 147,572.8 160,597.6 175,225.0  营业收入增长率 13.0% 11.9% 8.9% 8.7% 9.2% 

营业税费 605.3 566.5 658.6 715.9 781.8  营业利润增长率 9.5% 6.4% 7.2% 4.1% 7.3% 

销售费用 1,912.3 2,238.5 2,481.8 2,716.3 2,986.5  净利润增长率 8.4% 50.1% -21.3% 3.2% 10.6% 

管理费用 11,720.1 8,161.0 12,648.8 13,749.2 15,014.1  EBITDA 增长率 5.6% 57.9% -24.3% 4.2% 7.3% 

财务费用 -91.9 -114.8 -2.5 1.0 1.0  EBIT 增长率 9.7% 10.7% 1.6% 4.2% 7.3% 

资产减值损失 132.2 257.0 189.9 173.2 173.2  NOPLAT 增长率 7.9% 22.5% 1.6% 5.0% 8.3% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 24.3% 49.5% -37.6% 14.3% -24.9% 

投资和汇兑收益 3,877.4 5,064.9 4,151.8 4,151.8 4,151.8  净资产增长率 8.9% 9.4% 20.9% 19.0% 16.9% 

营业利润 10,305.1 10,965.8 11,760.8 12,247.7 13,135.8        

加:营业外净收支 187.2 556.5 190.0 178.6 125.9  利润率      

利润总额 10,492.3 11,522.3 11,950.8 12,426.3 13,261.8  毛利率 14.5% 13.8% 13.8% 13.7% 13.8% 

减:所得税 1,361.4 1,076.8 1,792.6 1,863.9 1,989.3  营业利润率 7.3% 7.0% 6.9% 6.6% 6.5% 

净利润 6,553.9 8,027.2 8,158.2 8,562.3 9,272.5  净利润率 4.7% 5.1% 4.8% 4.6% 4.6% 

资产负债表 2017 2018 2019E 2020E 2021E  EBITDA/营业收入 9.1% 12.3% 8.9% 8.4% 8.5% 

货币资金 32,587.9 30,431.0 45,708.0 56,609.8 74,438.0  EBIT/营业收入 7.0% 9.9% 6.9% 6.6% 6.5% 

交易性金融资产 - - - - -        

应收帐款 28,500.6 28,466.9 34,495.9 37,497.0 40,946.7  投资回报率      

应收票据 4,834.6 7,027.3 - - -  ROE 15.9% 17.7% 15.5% 14.0% 13.1% 

预付帐款 938.8 733.6 1,004.6 1,093.3 1,192.9  ROA 7.4% 7.8% 7.0% 6.7% 6.4% 

存货 9,943.7 11,412.4 11,287.3 12,554.8 14,090.3  ROIC 64.5% 57.4% 39.0% 65.2% 61.2% 

其他流动资产 1,957.1 2,830.1 2,124.2 2,188.0 2,253.6        

可供出售金融资产 3,711.2 3,086.7 3,589.0 3,589.0 3,589.0  费用率      

持有至到期投资 - - - - -  销售费用率 1.4% 1.4% 1.5% 1.5% 1.5% 

长期股权投资 12,443.3 13,742.9 13,742.9 13,742.9 13,742.9  管理费用率 8.3% 5.2% 7.4% 7.4% 7.4% 

投资性房地产 417.2 380.7 380.7 380.7 380.7  财务费用率 -0.1% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

固定资产 16,204.0 20,532.4 18,758.9 17,279.0 15,247.1  三费/营业收入 9.6% 6.5% 8.8% 8.9% 8.9% 

在建工程 4,079.8 4,596.9 3,992.4 3,144.3 1,976.6        

无形资产 2,799.4 3,650.7 3,183.5 2,716.3 2,249.2  运营效率      

其他非流动资产 4,384.1 5,209.4 5,365.7 5,526.7 5,692.5  固定资产周转天数 40 42 41 35 29 

资产总额 123,372.6 133,686.9 144,992.2 157,453.8 176,703.8  流动资产周转天数 188 183 185 198 215 

短期借款 4,054.9 5,251.2 3,608.4 3,608.4 4,130.7  应收帐款周转天数 67 65 66 66 66 

应付票据 4,650.5 5,235.5 5,701.5 6,197.5 6,767.7  存货周转天数 26 28 25 27 27 

应付账款 40,900.3 42,118.4 47,590.0 51,790.3 56,507.4  总资产周转天数 296 294 293 293 296 

其他流动负债 6,083.0 6,665.5 6,998.8 7,348.7 7,716.2        

长期借款 632.7 4,315.3 - - -  偿债能力      

其他非流动负债 6,083.0 6,665.5 6,998.8 7,348.7 7,716.2  资产负债率 59.5% 59.1% 54.4% 50.1% 48.0% 

负债总额 73,438.3 79,059.1 78,925.5 78,824.8 84,813.9  负债权益比 147.1% 144.7% 119.5% 100.2% 92.3% 

股本 3,152.7 3,152.7 3,152.7 3,152.7 3,152.7  流动比率 1.18 1.19 1.32 1.54 1.72 

资本公积与留存收益 23,473.0 28,100.4 36,258.5 44,820.8 54,093.3  速动比率 1.03 1.02 1.16 1.36 1.54 

少数股东权益 8,650.7 9,263.3 13,263.3 17,263.3 21,263.3  现金流量利息保障倍数 44.64 234.21    

股东权益 49,934.3 54,627.8 66,066.6 78,629.0 91,889.8        

现金流量表 2017 2018 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 9,130.9 10,445.5 8,158.2 8,562.3 9,272.5  EPS(元) 2.08 2.55 2.59 2.72 2.94 

加:折旧和摊销 132.2 257.0 - - -  BVPS(元) 13.09 14.39 16.75 19.46 22.40 

资产减值准备 3,167.2 3,923.0 3,395.3 3,395.3 4,167.1  PE(X) 9.8 8.0 7.9 7.5 6.9 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 1.6 1.4 1.2 1.0 0.9 

财务费用 344.7 455.2 -2.5 1.0 1.0  P/FCF 10.3 40.8 5.2 9.4 4.7 

投资收益 -3,923.9 -5,587.5 -4,151.8 -4,151.8 -4,151.8  P/S 0.5 0.4 0.4 0.3 0.3 

少数股东损益 2,576.9 2,418.3 2,000.0 2,000.0 2,000.0  EV/EBITDA 5.4 2.0 1.8 1.4 0.4 

营运资金的变动 -1,392.7 -738.8 6,829.3 -5,013.7 958.1  CAGR(%) 5.0% 2.6% 5.8% 5.0% 2.6% 

经营活动产生现金流量 8,486.1 9,376.1 16,228.5 4,793.2 12,247.0  PEG 197.1% 311.2% 136.3% 150.9% 269.4% 

投资活动产生现金流量 -3,818.3 -6,818.5 3,099.0 3,551.3 3,651.8        

融资活动产生现金流量 -1,915.2 -5,019.3 -2,407.7 2,557.3 1,407.0        
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准： 

 

买入：相对强于市场表现 20%以上 

增持：相对强于市场表现 5～20% 

中性：相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：行业超越市场整体表现 

中性：行业与整体市场表现基本持平 

看淡：行业弱于整体市场表现 
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