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1. 实力造就，当之无愧的零部件龙头

◆ 深耕零部件30余年，坚守主业持续进化

◆ 五大业务相得益彰，把握趋势强化创新

◆ 不断拓展客户，斩获特斯拉国产化订单

◆ “三化”战略立足长远，零部件全球巨头可期



◼ 公司深耕汽车零部件业务30余年，旗下超13万员工和355个研发制造和服务基地，为全球上万家企业提供40多个领
域范围的产品和技术支持；

◼ 2009年5月，上汽集团借巴士股份重组契机，将旗下零部件业务与资产(除联合电子、上汽变速器、上海汇众)，注
入巴士股份，并更名为华域汽车；2017年，公司与麦格纳成立合资公司开始研发与生产新能源电驱系统。

深耕零部件30余年，坚守主业持续进化

图表：华域汽车历史沿革梳理介绍

资料来源：太平洋证券研究院整理

4月28日，“巴士股份”
更名为“华域汽车”；

12月24日，与贵州航天成
立华域电动；

3月29日，与江淮汽车签署战
略合作框架协议；

1

2 9月14日，与延峰伟世通印度
合资公司签字仪式隆重举行；

5月，与上海纳铁福传动轴开
启公司新一轮50年合资合作；

8月11日，华域正大完成注册，
设备进行安装调试；

8月14日，与上海纳铁福传动轴
开启公司新一轮50年合资合作；

1

2

4月22日，上海皮尔博格与上海乾通
压铸业务整合；

4月24日，华域汽车与Siemens PLM 
Software签署战略合作备忘录；

5月18日，延峰汽饰与美国江森自控
签署汽车内饰业务全球合作框架协议；

7月22日，华域汽车与德国KSPG集
团签署相关收购协议收购KS铝技术
50%的股权；

1

2

3

5月8日，华域汽车智能制造
战略合作签约；

9月28日，华域汽车收购上海
小糸车灯有限公司50%股权；

1

2

10月17日，与麦格纳签署华
域麦格纳电动驱动系统有限公
司合资公司；

3



◼ 公司的控股股东为上汽集团，股权结构稳定，持股股东及机构经营健康，受益于上汽集团和上海国资委的大力支持，
公司经营情况良好，“三化”战略和“智能”、“环保”方针得到了合理有序地推行；

◼ 公司旗下旗下子公司有58家，其中直接投资子公司有27家，子公司资产优质，经营稳定，延锋汽饰贡献了合并报表
子公司中超70%的营收。

大股东支持经营战略，优质子公司撑起发展愿景

图表：华域汽车股权结构与分子公司情况

资料来源：太平洋证券研究院整理
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◼ 公司业务涉及五大板块，包括智能与互联(华域视觉、延锋电子等) 、电动系统(华域电动、华域三电等) 、轻量化(上
海圣德曼、上海赛科利等) 、底盘系统(上海汇众)和内外饰系统(延峰汽饰等)，公司汽车内饰业务为行业龙头，其他
业务协同发展，公司产品线持续拓展壮大；

◼ 公司作为零部件供应商，不断扩大产品种类，在细分领域持续发力，公司综合产品能力和协同创新能力持续增强，
产品出口至20多个国家和地区。

五大业务相得益彰，把握趋势强化创新

图表：华域汽车业务板块

资料来源：太平洋证券研究院整理
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◼ 公司的内外饰产品业务贡献了公司在2018年全部营收的68.22%，内外饰营收同比2017年增加13.59%，公司内外
饰业务体量进一步扩大，业务营收也在逐渐加大；

◼ 除内外饰业务外，公司金属成型和模具业务，功能件业务、电子电器件业务等，都在不断成长，利润表现整体向好，
以功能件为代表的业务成长迅猛，业务利润占业务营收的7.7%，业务盈利表现较好，业务的未来表现亦值得期待。

图表：2018年公司营收分布情况(亿元)

资料来源：太平洋证券研究院整理

内外饰贡献最多营收，各业务利润总体向好

图表：2018年公司利润分布情况(亿元)

资料来源：太平洋证券研究院整理
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◼ 在上汽集团的大力支持下，公司秉持“中性化”理念，大力开拓新客户，在客户多元化，服务多样化方面持续进化，
公司业务覆盖一汽、长安、东风、长城、比亚迪、吉利等众多厂商，截止2019年，公司“非上汽”系客户业务占比
已超过40%；

◼ 2019年华域汽车旗下公司分别获得特斯拉上海国产车型电池盒及车身分拼总成件，侧围、后盖模具，座椅整椅，保
险杠等业务定点，为未来业绩稳步提升提供新的增量与支撑。

不断拓展客户，斩获特斯拉国产化订单

图表：华域汽车主要客户

资料来源：太平洋证券研究院整理

上汽体系内 体系外自主客户 体系外外资客户



◼ 公司营收长期持续走高，截止2018年，公司营收1571.7亿元，比2017年增加166.83亿元，增长11.88%；营收增
速略有波动，营收情况整体情况健康良好；

◼ 扣非后净利润增速有所放缓，但随着华域视觉全资后盈利能力改善，以及电动化相关订单未来持续释放，利润增长
依然有较强的支撑，潜力依旧。

图表：2009-2018年公司营收及增速

资料来源：太平洋证券研究院整理

营收稳步增长，利润潜力依旧

图表：2009-2018年公司扣非归母净利润及增速

资料来源：太平洋证券研究院整理
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◼ 受零部件市场竞争加剧和汽车市场销量下滑影响，公司利润出现了一定的下降趋势，但考虑到公司在智能网联、电
机设备和汽车轻量化上面的投资，预计未来将有机会在这些方面获得较丰厚的回报；

◼ 公司三项费率整体保持稳定，主要受公司人事及机构变动影响，管理费用下降较为明显，公司2018年三项费率维持
在6.54%，比较健康合理。

图表：2009-2018年公司毛利率和净利率

资料来源：太平洋证券研究院整理

公司利率有望改善，三项费率保持合理

图表：2009-2018年公司三项费率

资料来源：太平洋证券研究院整理
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◼ 公司立足自身实际，着眼长远发展，制定了“零级化、中性化、国际化”的三化战略，大力发展自有产品技术水平，
积极开拓新客户，不断推进公司的国际征程；

◼ 得益于正确的战略指导，公司在新能源、智能网联和轻量化上的业务增长愈加亮眼，客户群体不断拓展，供应产品
愈加多样化，也愈加融入国际化的分工和供应体系，公司发展有了长足的进步。

“三化”战略立足长远，零部件全球巨头可期

图表：华域汽车三化战略（零级化、中性化、国际化）

资料来源：太平洋证券研究院整理

建立从基础研究、概念设计、应用开发、工艺设
计、试验验证等各个环节的全过程能力，从而使
产品具备核心竞争力。

中性化

依靠投资规模和生产规模的拉动，产生规模效应，
不断提高零部件的成本竞争力，提高综合竞争力。

零级化 国际化

巩固在中国市场的领先地位的同时，进入全球零
部件分工体系，从而锻炼公司技术能力和供应链
管理能力。
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2. “一超多强“全面布局全产业链

◆ 延锋业务丰富，迈向全球

◆ 华域三电营收稳定，占据较大市场

◆ 上海汇众迈入北美，前景良好

◆ 纳铁福独占国内市场，龙头地位稳固



延锋业务丰富，迈向全球

◼ 延锋旗下目前主要有五大业务模块，分别为内饰系统、外饰系统、座椅系统、电子系统、安全系统等，均具备零部件

供应与系统整合能力，主要包含延锋内饰、延锋伟世通、延锋彼欧和延锋安道拓等。

◼ 延锋总部位于中国上海，目前在全球已拥有140多个生产研发基地，可以为国内外30多家著名整车制造商提供零距离

即时化供货，产品出口至北美、欧洲、澳洲、东南亚等20多个国家和地区。

图表：延锋股权关系及分子公司情况

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

延锋汽车饰件系统有限公司
主要子公司及产品

延锋汽车内饰系统有限公司 延锋伟世通汽车电子有限公司 延锋彼欧汽车外饰系统有限公司 延锋安道拓座椅有限公司



延锋营收净利润长期增长，财务表现良好

◼ 公司整体营业收入和净利润稳步增长，财务数据表现较好;公司营业收入增速放缓趋于平缓但属于合理范围，净利润

增速变化幅度较大。

◼ 2015年下半年延锋与美国江森自控全球汽车内饰业务重组，成立了由公司控股 70%的延锋汽车内饰系统有限公司，

致使2015、2016年公司营业收入等相关数据产生较大变化。

图表：延锋汽车饰件系统有限公司营收及增速

资料来源：wind，太平洋证券研究院整理
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图表：延锋汽车饰件系统有限公司净利润及增速

资料来源：wind，太平洋证券研究院整理
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延锋内饰行内领先，客户群体广泛

◼ 主要经营范围包括驾驶舱模块、仪表板、门板、控制台模块以及其他内饰组件，生产运营模式较为新颖规范，在国内

居于领先地位，发展前景良好。

◼ 主要配套客户为上汽大众、上汽通用、一汽大众、长安福特、神龙汽车、北京现代、东风日产、上汽乘用车、长城汽

车、江淮汽车、吉利汽车等。

图表：产品和竞争对手

主要产品：仪表板、副仪表板、门内板、灯光技术、装饰件

主要竞争对手：

安通林 丰田纺织 佛吉亚 安道拓 李尔

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理

图表：主要客户

上汽大众 东风日产 长城汽车 上汽通用

北京现代 神龙汽车 长安福特 一汽大众

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理



华域视觉稳居国内龙头老大

◼ 主要从事视觉科技、照明及智能装备技术领域内的技术开发，汽车电子设备系统及汽车照明电子部件的生产及销售;主

要客户为上汽大众、奥迪、斯柯达、别克、凯迪拉克、雪佛兰、福特和尼桑等.

◼ 上海小糸是华域与日本株式会社小糸等合资建立，华域占50%股权，之后华域收回其余50%股份成立华域视觉，稳坐

国内车灯市场龙头老大，同时在国外也有一定的市场份额，不过未来仍需加强自身竞争力来保证市场地位。

图表：产品和竞争对手

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理

前照灯 尾灯

主要产品：

竞争对手：

法奥雷车灯 三立车灯 星宇车灯马瑞利车灯

图表：主要客户

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理

上汽大众 东风日产

奥迪

上汽通用

福特
海拉车灯



华域三电营收稳定，占据较大市场

◼ 公司主要开发、生产汽车空调系统、发动机冷却系统等零部件包括新能源车用电动压缩机，主要配套上汽集团、一

汽集团、东风标致雪铁龙、奇瑞汽车、长安汽车等国内主机厂。

◼ 华域三电在国内依托上汽集团，规模与业务市占稳居前列，产品国内市场占有率约为40％，同时出口32个国家和地

区，2018 年营业收入达62.11亿元。

图表：华域三电汽车空调有限公司营收及增速

资料来源：wind，太平洋证券研究院整理
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图表：竞争对手及主要客户

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理

电装中国

奥特佳

法雷奥

竞争对手： 主要客户：

上汽 一汽

雪铁龙 奇瑞

长安汽车

空调国际

加冷松芝



上海汇众迈入北美，前景良好

◼ 公司主要开发、生产載重汽车及汽车、拖拉机底盘、减振器等零部件，目前具备A0级-C级轿车、SUV、MPV。

◼ 上海汇众是上汽大众、上汽通用和上汽自主品牌多款轿车底盘系统的骨干配套供应商，并被美国通用汽车公司正式确

认成为其首个全球平台项目——EPSILONⅡ副车架、后桥结构件等零部件供应商，是首次进入北美OEM市场的中国

轿车底盘生产企业。

图表：汇众底盘产品

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理

图表：竞争对手及主要客户

采埃孚 天纳克

日立汽车 蒂森克虏伯集团

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理

竞争对手： 主要客户：

上汽大众 上汽通用

荣威 名爵



博世华域规模巨大，市场占有率最高

◼ 公司主要开发、生产及组装汽车转向系统及其部件以及相关汽车零部件，主要客户涵盖了大众，通用，福特等22家整

车厂, 部分产品出口至15个国家和地区。

◼ 公司已成长为目前中国乘用车转向系统业务规模最大、市场占有率最高、集开发制造为一体的高新技术企业。

图表：转向系统产品信息及竞争对手

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理

管柱式电动助力转向系统

双齿轮式电动助力转向系统

液压助力转向系统

平行轴式电动助力转向系统

图表：主要客户

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理

竞争对手：

主要客户：

上汽大众 上汽通用 福特

日本精工 捷太格特 现代摩比斯 万都 采埃孚 奔驰吉利汽车 捷豹路虎



纳铁福独占国内市场，龙头地位稳固

◼ 公司与GKN合资成立于1988年，为国内首批合资零部件公司，主要生产万向节、传动轴、驱动系统等传动系列产品，

年营收规模在100亿以上，主要产品国内市场份额超45%，为传动领域龙头企业。

◼ 上海纳铁福客户，主要客户包括上汽大众、上汽通用、上汽乘用车、一汽大众、一汽轿车、长安福特、北京奔驰、

长城、东风日产、华晨宝马等国内主流主机厂。

图表：产品及竞争对手

驱动系统（电驱） 驱动系统（全驱） 传动系统

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理

图表：主要客户

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理

产品：

竞争对手：

吉凯恩GKN 恩梯恩NTN 耐世特 现代威亚

上汽大众 上汽通用 一汽大众 长安福特

长城 奔驰 东风日产 华晨宝马
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3. 从中性化到国际化，零部件巨轮驶向全球
◆ 两条腿走路，中性化效果显著

◆ 国外崭露头角，海外营收迅猛提升

◆ 羽翼渐丰，自主控制力不断加强

◆ 国际化已启航，海外市场前景广阔

◆ 依托于整车，有望成就全球巨头



两条腿走路，中性化效果显著

◼ 依托上汽背景，巩固龙头地位。华域依靠上汽集团的优越资源，从成立之初快速做大做强，连续多年保持良好势头，营业

收入与净利润稳步提升，不断为客户创造价值，为股东创造收益，巩固国内零部件集团领先地位。

◼ 积极开拓市场，上汽与非上汽两条腿同时走路。华域近些年积极布局新业务，开拓新客户，虽然上汽集团业务仍为其营收

最大占比，但华域不希望过度依赖上汽集团的各种福利与特权。

◼ 实施中性化战略，去上汽化趋势凸显。近年来上汽客户业务占比呈现逐年下降态势，公司积极开拓新的OEM客户，去上汽

化趋势逐步凸显，非上汽业务占比稳定在40%左右。

图表：2011-2018上汽体系内客户与体系外客户的占比

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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图表：2018上汽体系外客户营收及占比

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理
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国外崭露头角，海外营收迅猛提升

◼ 海外营收占比迅速提升，国际化成效卓著。公司出口业务与海外业务之和在总体营收业务中占比快速从2011年的2%左右

提升至2016-2018年的20%以上，占比提升10余倍，国际化进程已初见成效且态势良好。2018年海外业务营收307亿元，

较2017年略有增长，远低于国内市场营收增速，导致海外营收占比下降。但未来随着公司在全球知名度提升以及自身产品

品质提升，华域将会在国际市场开拓更多客户进而占据更大的市场份额，剑指全球零部件巨头。

图表：2011-2018海外业务占比变化情况

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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图表：华域主要海外业务概览

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

延锋内饰生产基地遍布北美、欧洲、南非、东南亚

轻量化铸铝、油箱系统及汽车电子也已进
入欧、美、韩、澳及东南亚等地区市场



回 收 伟 世 通 伙

计 手 中 延 锋 股

权，100%控股

延锋。

与美国江森公司签署汽

车内饰业务全球合作框

架协议。收购德国集团

下属的公司50%股权，

为铸铝业务的全球配套

供贷创造条件。

重组整合江森全

球内饰业务，出

资70%成立全新

的延锋内饰。

在美内饰业务和在德铸铝轻量化业务

分别获得多家整车客户配套定点。美

国摇窗机业务生产基地实现对美国通

用的批产供货。推动核心业务向欧美

及东南亚覆盖。在墨西哥设立模具公

司，加入AZL亚琛技术联盟。

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。

与麦格纳成立华

域麦格纳电驱动

系统有限公司，

抢占电驱动系统

产品发展先机。

完成原上海小糸车灯

有限 公司50%股权收

购工作，华域视觉汽

车照明业务当年实现

快速增长。

收购上海萨克斯动

力总成部件系统有

限公司50% 股权 ，

为自主发展传动系

统模块关键部件创

造条件。

◼ 回收延锋，重组江森，国际化初见成效。华域与江森业务重组后，延锋内饰充分发挥协同效应，稳步增长，在2017年度全球汽车零
部件供应商百强榜中荣登第16位。此外，2018年实现收入 962.65 亿元，净利润 29.7 亿元，成为公司营收与盈利的主要来源。

◼ 整合KS AluTech，国际化布局轻量化业务。2015年华域收购德国KSPG集团的KS AluTech公司50%股权，其核心业务为汽车发动
机铸铝缸体。至2017年公司轻量化铸铝、油箱系统及汽车电子等部分优势业务和产品也已进入欧、美、韩、澳及东南亚等地区市场。

◼ 电动化与智能化，助推国际化。2017-2018年公司于麦格纳合资成立华域麦格纳，又先后收购小糸车灯（现华域视觉）和萨克斯动
力。华域麦格纳已获得德国大众MEB平台定点，预计2020年正式投产，华域视觉汽车照明业务增速迅猛，有望成为公司国际化新的
增长点。

频频出手，国际化布局不断完善

图表：华域汽车国际化战略布局

资料来源：公司官网及公告、太平洋证券研究院整理
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国际化已启航，海外市场前景广阔

◼ 海外营收占比仍有上升空间。同国内其他零部件企业相比，福耀玻璃和敏实集团2013-2018年海外营收占比稳定在30%-

40%之间，华域在2018年海外营收占比为20%，仅为其他两家企业一半。虽然华域推行国际化近年来效果显著，但与其他

行业巨头相比仍有广阔的空间，未来随着自身产品和全球知名度的提升，来自于国际市场中的新业务以及更高的市场份额

必将进一步推动华域国际化的脚步。

图表：国内零部件企业国际化情况

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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羽翼渐丰，自主控制力不断加强

◼ 2014至2018年华域汽车对联营企业和合营企业逐年增长，由2014年的24.55亿元增长到2018年的40.18亿元，但近两年增

速有所放缓，2018年相比于2017年增幅仅为8%。

◼ 2017年起，华域汽车投资收益占公司总利润的比重呈现出明显的下降趋势，在此期间，公司与麦格纳合资成立华域麦格纳，

又先后收购小糸车灯（现华域视觉）和萨克斯动力，自主控制力不断加强，合联营企业投资收益在利润总额（税前）中的

比重由2017年的40.65%下降到2019年上半年的31.68%。

图表：2014-18对联营企业和合营企业的投资收益及增速

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

图表：2014-19Q1投资收益占比

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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图表：伟世通发展历程

资料来源：太平洋汽车网，太平洋证券研究院整理

依托于整车的零部件，有望成就全球巨头

◼ 依托于整车的零部件企业自身有一定的资金与订单保障，便于通过整车厂获得相关的项目配套经验，对最新的产品与技术

进行验证。全球范围内有多个依托整车企业，最后成为全球巨头的零部件企业，如依托于丰田成长起来的电装、现代旗下

的现代摩比斯、脱胎于福特的伟世通、依托于通用的德尔福等等。

◼ 华域汽车作为依托于上汽旗下的零部件集团，通过中性化战略不断拓展体系外客户，完善客户体系，通过国际化战略不断

拓展海外客户，加上自身在产品品质上的优势，未来有望成就全球巨头。



图表：伟世通发展历程

资料来源：太平洋汽车网，太平洋证券研究院整理

伟世通Visteon：脱胎于福特的科技巨头

2000年，从福特汽

车公司分离出来。

2009年，公司及其

美国子公司申请破

产。

2014年到2015年，

伟世通进行资产重组，

剥离汽车内饰、汽车

空调业务。收购江森

自控的电子业务。

2015年到2017年推

出了座舱域控制器、

信息娱乐系统、自动

驾驶域控制器。

2017年11月，伟世

通公司携手美国移动

中心（ACM）推动车

联网和自动化交通技

术的发展。

2017年底，伟世通将

其在纽约证券交易所

的股票转移到纳斯达

克，明确其科技公司

的定位。

◼ 伟世通公司（VC）是美国的一家跨国汽车零部件制造商。2000年从福特汽车中分立出来。客户包括宝马，戴姆勒，福特，

通用汽车等。位列财富500强。汽车零部件制造企业世界排名第32名。

◼ 自从福特独立以来，伟世通扩展业务目标，现在拥有多元化客户群。起初，伟世通拥有3个主要部门，即：气候，电子和

室内系统。公司在2015年中期出售其气候业务股权，重新关注高增长驾驶舱电子业务，重点关注软件和联网汽车。

◼ 与成立之初相比，伟世通的主营业务，市场和收入发生了巨大变化，80％以上收入来自北美。如今，其收入主要来自亚洲，

北美和欧洲。



图表：电装Denso发展历程

资料来源：中国工业评论，太平洋证券研究院整理

电装Denso：源于丰田的实力干将

1949年从丰田汽车

中分离成立，丰田占

有公司的22.5%股份。

1953年和德国罗伯

特-博世公司进行技

术合作。

1957年，电装羽翼

渐丰实行自主化，开

始生产电机、火花塞、

仪表和发动机等。

70年代到80年代，电

装开始加速海外业务，

触角伸及美国、德国、

澳大利亚、泰国、加

拿大等地。

80年代末，先后和英

国、意大利、西班牙

和中国的同行展开合

作，致力于成为全球

性的企业。

2005年，电装以229

亿美元业绩，步入世

界企业500强。同年，

推出“DENSO 2015”

十年规划

◼ 电装公司(Denso)，是世界屈指可数的汽车零部件及系统的顶级供应商，在日本排名第一，在全球30多个国家和地区设有

184家关联公司，2018年位列世界500强公司229名。

◼ 电装始终坚持“学习同行的先进技术，走属于自己的发展道路”的企业信念，在脱离丰田之后，电装一方面在与博世的合

作中学习先进技术，一方面将引进的技术消化，实行自主化。截至2015年，电装有21种产品已经超越了博世集团。

◼ 电装2017年11月发布“2025长期构想” ，公司将致力于电动化、先进安全与自动驾驶、车联网、非车载业务，汽车领域

以“车辆综合系统”的视角推进体系完善。



图表：现代摩比斯（Hyundai Mobis)发展历程

资料来源：搜狐汽车，太平洋证券研究院整理

现代摩比斯：全球化令人瞩目

1977年，现代摩比

斯前身现代精工成立。

1985年与现代车辆

公司合并，致力于

四驱车辆研发工作。

1999-2000年，转型

汽车零部件供应商，

接收现代汽车及起亚

汽车的零部件售后业

务，更名为现代摩比

斯。

21 世纪，跟随现代及

起亚开启全球化进程，

先后在中国、美国、

斯洛伐克、 印度、捷

克、巴西、土耳其、

墨西哥等国家建厂。

2009年，现代摩比斯

吸收合并现代

Autonet公司，强化

公司海外发展。

2015年以来，现代摩

比斯公司聚焦核心的

汽车零部件业务，大

力发展未来驾驶领域，

如自动驾驶汽车和互

联汽车。

◼ 现代摩比斯(Mobis)作为现代起亚汽车集团三大主力之一，是韩国最大的汽车零部件公司，同时是排名世界第七的汽车零

部件供应商，也是2018全球财富五百强企业。

◼ 目前，主要客户为现代-起亚集团中的现代汽车和起亚汽车，此外还有韩国本土的通用韩国(大宇)和双龙，中国的上汽通用，

日本的三菱和斯巴鲁，北美的通用和克莱斯勒，欧洲的大众、宝马和戴姆勒。

◼ 现代摩比斯涉及的业务广泛，囊括了除了轮胎，玻璃及车身制造外的所有汽车零部件，业务分为三大板块:配件模块、核心

配件系统及售后配件业务。
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4. 做好当下，布局未来

◆ 无惧风浪，四大优势支撑业绩稳定增长

◆ 布局合理，电动化优势渐显

◆ 注重未来，智能化三管齐下



无惧风浪，四大优势支撑业绩稳定增长
◼ 不畏寒冬，行业龙头业绩稳如泰山。车市寒冬大背景下，公司整体仍实现11.88%的稳定增速，尤其内外饰业务实现

1,006.9亿收入，同比增长 11.34%。

◼ 产业布局完善，无惧短期波动。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。

◼ 优质下游客户，强势支撑公司业绩增长。上汽集团作为华域下游最大客户，18年市占率高达24.1%，逆势走强，行业领先

地位稳固。另外，近三年销量前十企业全部为公司下游客户，强大的下游客户支撑将为公司业绩的稳定增长带来保障。

◼ 抵御风险能力强，行业低谷的定海神针。作为航母级的行业龙头，能够在不同业务板块与客户之间斡旋发力，有效抵御行

业下行压力，堪称行业低谷的定海神针。

图表：华域2018年主要下游客户营业收入及占比

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理
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电驱动技术遥遥领先，华域麦格纳不可限量

◼ 布局合理，电动化优势渐显。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。

图表：公司电动化布局

资料来源：搜狐汽车，太平洋证券研究院整理

驱动电机 电力电子箱 电子转向机

电驱系统总成

大众M EB平台定点，

预计于 2020 年投产

搭载车型 上汽M arvel X、 ERX5、 Ei5 

18年配套数量 58,000 8,200 6,234,000

图表：麦格纳合资情况

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

华域麦格纳电驱动系统
有限公司

股权：50.1%股权：49.9%
2017年10月18日



核心产品竞争力强，市场前景广阔

图表：18年新能源业务实现情况

资料来源：公司公告，盖世汽车，太平洋证券研究院整理

设备 生产公司 2018年配套数量 配套车型 市场前景及竞争力

驱动电机及电力电子箱 华域汽车电动系统有限公司
驱动电机58,000台
电力电子箱8,200台

上汽乘用车 Marvel X、ERX5、Ei5 等
上汽通用新能源车驱动电机供应商定点，德国大众汽车全球电动汽

车平台(MEB 平台)驱动电机定点

电驱动系统 华域麦格纳电驱动系统有限公司 - -
上汽大众、一汽大众关于大众全球电动汽车平台(MEB 平台)电驱动

系统总成相关产品的定点

电动空调压缩机 华域三电汽车空调有限公司 13.2 万多台(套)
上汽乘用车 ei5、上汽大众朗逸纯 电动、沃尔沃

XC60 混合动力、长城汽车 P8 混合动力等
-

电空调与热管理系统 上海马勒热系统有限公司 50,000 余台/套

上汽乘用车荣威 E50 纯电动汽车、 荣威 e550 插
电式混合动力车、荣威 E950、荣威 eRX5 混合动
力车、荣威 ERX5 纯电动车、长城 HAVAL eAD 
P8 新能源车、上汽大众帕萨特、途观、朗逸新能

源车以及上汽通用凯迪拉克、别克、君越和 迈锐宝
新能源汽车

-

电子转向机 博世华域转向系统有限公司 623.4 万件 - 具备双齿轮式、管柱式及齿条式电动转向系统配套能力

电池管理系统 延锋伟世通电子有限公司 15.82 万台(套) - 具备了电池管理系统的应用开发及批量供货能力

新能源汽车电池托盘 华域皮尔博格有色零部件有限公司 1.63 万多台(套) -
形成了铝合金铸造新能源汽车电 池托盘和电动机壳体的应用开发及

批量供货能力

电子泵 华域皮尔博格泵技术有限公司 5,852 台(套) - 形成电子泵类产品的应用开发及批量供货能力

启停系统产品 上海法雷奥汽车电器系统有限公司 1.53 万多台(套) - 具备加强型起动机、高效率智能发电机的 应用开发及批量供货能力

电子制动 上海汇众汽车制造有限公司 - -
获得北汽新能源、比亚迪汽车的定点/成功研发 Ebooster(电控助力

器)和主动蓄能器等产品



24GHz批量供货，智能化稳步推进

◼ 注重未来，智能化三管齐下。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，成为国内首家
自主研发实现量产的毫米波雷达供应商。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。延锋汽车饰件系统有限公司把握未来智能互联趋势，
发挥业务单元的协同作用，加快智能座舱系统域控制器、智能饰件等产品的创新研发。

图表：公司智能化布局

资料来源：公司官网及公司公告，太平洋证券研究院整理

智能化

毫米波雷达

智能内饰

智能视觉

24GHz后向毫米雷达批产供货， 全年生产16,922套

累计专利 10 项， 77/79GHz 等产品加快研发

设立延锋汽车智能安全系统有限公司

加快智能座舱系统域控制器、 智能饰件等产品的创新研发

华域视觉筹建上海市智能汽车灯具工程技术研究中心
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5. 盈利预测与风险提示

◆ 投资建议及盈利预测

◆ 风险提示



图表：公司盈利预测

资料来源：wind，太平洋证券研究院预测整理

投资建议与盈利预测

◼ 公司为国内零部件龙头，早期成长依托于上汽集团，通过中性化与国际化战略不断拓展体系外客户，产品业务覆盖
广，客户优质，同时积极把握汽车行业智能化与电动化趋势，具备穿越周期持续成长的能力。

◼ 公司发展过程中逐步吸收外资合作伙伴技术与管理经验，通过不断收购整合伟世通、江森、小糸、萨克斯动力等海
外巨头相关业务。对外资的依赖程度逐步减轻，长期发展具备较强的内部支撑力，有望成长为全球零部件巨头。

◼ 我们预计公司2019年、2020年营收分别为1620.01亿元、1744.28亿元，归母净利润分别为68.03亿元、75.08亿元，
目前股价对应估值分别为12倍/11倍，维持“买入” 评级。

2017 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入（百万元） 140,487    157,170    162,001    174,428    183,359    

同比增速（%） 13.03         11.88         3.07           7.67           5.12           

归母净利润（百万元） 6,554         8,027         6,803         7,508         7,902         

同比增速（%） 7.87           22.48         -15.25       10.38         5.24           

EPS（元） 2.08           2.55           2.16           2.38           2.51           

PE 12              10              12              11              10              



风险提示

◼ 汽车行业销量低于预期；

◼ 零部件降价幅度大于预期；

◼ 电动化、智能化相关项目进展进度不达预期。



1

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

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%以上看 好

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

行业评级

公司评级

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上买 入

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间增 持

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间持 有

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间减 持

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%买 出
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