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华域汽车 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 42.5 3.2 10.3 48.6 

相对上证指数 22.6 2.5 9.9 32.4 

 
 

发行股数 (百万) 3,153 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 78,156 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 295 

净负债比率 (%)(2019E) 净现金 

主要股东(%)  

上海汽车集团股份有限公司 58 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019年 10月 29日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

华域汽车 
业绩表现稳健，智能电动空间广阔 
[Table_Summar y]  公司发布 2019 年三季报，实现营业收入 1,056.0 亿元，同比下滑 11.1%，
归属于上市公司股东的净利润为 49.3 亿元，同比下滑 22.6%；扣非后归母
净利润 41.8 亿元，同比下滑 13.9%；每股收益 1.56 元，业绩符合预期。车
市景气度下行，公司是国内零部件巨头，不断拓展优质客户，有望优于行业
整体表现，长期配置价值凸显。公司在新能源、智能驾驶等领域均有完善布
局，走在行业前沿，未来发展空间巨大。预计公司 2019-2021 年每股收益
分别为 2.16 元、2.39 元和 2.64 元，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 车市下行业绩承压，Q3 业绩环比改善。上汽集团是公司第一大客户，营

收占比超过 5 成，2019 年前三季度行业与上汽集团产量同比分别下滑
11.4%、16.0%，受益于公司推行中性化、国际化战略，公司收入同比下
滑 11.1%，基本与行业降幅相符。前三季度主要原材料铝材、热轧卷板
均价低于去年同期，原材料价格有所回落与产品、客户结构调整，公司
毛利率 14.5%，同比+0.7pct。销售费用同比-15.0%，管理费用同比-12.2%，
主要是公司严控费用；小糸并表与持续在智能化、电动化领域投入研发，
研发费用同比+24.4%；利息收入减少导致财务费用同比+59.5%；四项费
用率共 10.6%，同比+1.0 pct。去年同期公司完成小糸车灯收购并表，确
认股权一次性溢价 9.26 亿元为投资收益，导致归母净利润同比-22.6%，
扣非后同比-15.9%。其中 Q3 行业与上汽集团产量同比分别下滑 6.5%、
5.1%；公司收入-5.8%，毛利率 14.2%，同比-0.1pct；销售、管理、研发费
用、财务费用同比分别-16.7%、-17.3%、+26.8%、+87.3%，四项费用率 10.7%，
同比+0.1 pct，归母净利润下滑 1.7%；Q3非流动资产处置收益 1.2亿，扣
非后同比-9.5%，整体较为稳健。受益于 Q3 车市降幅收窄、整车厂回款
较好与公司控制投资支出、优化结构，前三季度公司现金流整体有显著
提升，净流入 10.9亿。 

 五大板块业务收入与净利润均现下滑，内外饰件业务降幅较小。2019前
三季度公司内外饰件、金属件、功能件、电子电器件、热加工件收入同
比分别下滑 6.9%、13.1%、13.8%、11.0%、23.4%，净利润分别下滑 0.8%、
17.3%、18.5%、41.3%、19.9%。受益于延锋内饰海外业务降幅较小、华域
视觉并表与公司加强费用管控与效率提升，内外饰件业务收入降幅较
小，净利润仅微降；其中华域视觉受行业整体较为低迷收入有所下降，
但受益于 LED 占比提升净利润有所提升，并获得广汽丰田紧凑型 SUV 前
后车灯定点，未来有望不断拓展新客户，成为公司新增长点。 

 智能电动产业化持续推进，未来发展空间广阔。公司 24GHz后向毫米波
雷达已实现稳定供货，应用于大巴的 77GHz前向毫米波雷达实现对金龙
客车的批产供货，并积极拓展乘用车客户；华域麦格纳电驱动与华域电
动顺利推进大众 MEB平台产品开发，预计 2020 年下半年将开始陆续投产
供货，并获得通用汽车 BEV3 平台全球电驱动与驱动电机项目定点，公
司下属企业在电动空调压缩机、电动转向机、电池托盘等业务方面已获
得上汽大众 MEB及 MQB、上汽通用 BEV3等多个平台的新能源汽车定点。
公司掌握智能电动核心技术，处于自主汽车零部件行业领先地位，并已
开启产业化进程，未来空间广阔。 

估值 
 车市整体复苏力度弱于此前预期，我们略微下调预测，预计公司 2019 

-2021年每股收益分别为 2.16元、2.39元和 2.64元，公司在智能网联、新
能源等领域发展空间广阔，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 1）市场竞争加剧，汽车销量和利润率下滑；2）原材料等成本上涨。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 140,487 157,170 144,597 154,718 167,096 

变动 (%) 13 12 (8) 7 8 

净利润 (人民币 百万) 6,554 8,027 6,806 7,534 8,325 

全面摊薄每股收益 (人民币) 2.079 2.546 2.159 2.390 2.641 

变动 (%) 7.9 22.5 (15.2) 10.7 10.5 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   2.223 2.455 2.711 

调整幅度 (%)   (2.9) (2.6) (2.6) 

全面摊薄市盈率(倍) 11.9 9.7 11.5 10.4 9.4 

价格/每股现金流量(倍) 9.2 8.3 11.1 5.5 9.3 

每股现金流量 (人民币) 2.69 2.97 2.23 4.50 2.67 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 5.6 6.3 6.6 4.7 3.8 

每股股息 (人民币) 1.050 1.050 0.971 1.075 1.188 

股息率(%) 4.2 4.2 3.9 4.3 4.8 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测
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图表 1. 华域汽车 2019 前三季度业绩摘要 

(人民币，亿元) 2018 前三季度 2019 前三季度 同比变动(%) 

营业总收入 1,188.0 1,056.0 (11.1) 

营业利润 87.5 69.4 (20.6) 

净利润 82.9 63.8 (23.0) 

归属于上市公司股东的净利润 63.6 49.3 (22.6) 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 48.5 41.8 (13.9) 

营业成本 1,023.6 902.5 (11.8) 

毛利润 164.3 153.5 (6.6) 

销售费用 17.0 14.4 (15.0) 

管理费用 67.3 59.1 (12.2) 

研发费用 30.8 38.4 24.4 

财务费用 (1.2) (0.5) 59.5 

资产+信用减值损失 0.9 (0.9) (197.5) 

销售费用率(%) 1.4 1.4  

管理费用率(%) 5.7 5.6  

研发费用率(%) 2.6 3.6  

财务费用率(%) (0.1) (0.0)  

毛利率(%) 13.8 14.5  

净利率(%) 5.4 4.7  

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

图表 2. 华域汽车 2019 三季度业绩摘要 

(人民币，亿元) 2018Q3 2019Q3 同比变动(%) 

营业收入 371.7 350.3 (5.8) 

营业利润 22.6 22.5 (0.7) 

净利润 20.8 20.0 (3.8) 

归属于上市公司股东的净利润 15.9 15.6 (1.7) 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 15.1 13.7 (9.5) 

营业成本 318.5 300.4 (5.7) 

毛利润 53.2 49.9 (6.3) 

销售费用 5.5 4.6 (16.7) 

管理费用 24.1 19.9 (17.3) 

研发费用 10.3 13.1 26.8 

财务费用 (0.5) (0.1) 87.3 

资产+信用减值损失 0.6 (0.4) (163.2) 

销售费用率(%) 1.5 1.3  

管理费用率(%) 6.5 5.7  

研发费用率(%) 2.8 3.7  

财务费用率(%) (0.1) (0.0)  

毛利率(%) 14.3 14.2  

净利率(%) 4.3 4.5  

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 140,487 157,170 144,597 154,718 167,096     

销售成本 (120,766

) 

(136,050

) 

(124,85

9) 

(133,80

0) 

(144,37

1) 

    

经营费用 (10,766) (12,058) (11,252) (11,041) (11,571)     

息税折旧前利润 8,956 9,062 8,485 9,877 11,154     

折旧及摊销 (2,999) (3,732) (3,914) (4,491) (5,004)     

经营利润 (息税前利润) 5,957 5,330 4,572 5,385 6,150 

净利息收入/(费用) 92 115 101 97 111 

其他收益/(损失) 4,443 6,077 5,354 5,618 6,005 

税前利润 10,492 11,522 10,027 11,100 12,266 

所得税 (1,361) (1,077) (953) (1,055) (1,165) 

少数股东权益 (2,577) (2,418) (2,269) (2,511) (2,775) 

净利润 6,554 8,027 6,806 7,534 8,325 

核心净利润 6,578 8,079 6,857 7,587 8,380 

每股收益 (人民币) 2.079 2.546 2.159 2.390 2.641 

核心每股收益 (人民币) 2.087 2.563 2.175 2.406 2.658 

每股股息 (人民币) 1.050 1.050 0.971 1.075 1.188 

收入增长(%) 13 12 (8) 7 8 

息税前利润增长(%) 3 (11) (14) 18 14 

息税折旧前利润增长(%) 8 1 (6) 16 13 

每股收益增长(%) 8 22 (15) 11 10 

核心每股收益增长(%) 7 23 (15) 11 10 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 32,588 30,431 29,178 38,330 42,063 

应收帐款 33,335 35,494 26,971 40,499 32,244 

库存 9,944 11,412 3,441 15,261 4,748 

其他流动资产 2,896 3,564 3,735 3,598 4,054 

流动资产总计 78,763 80,901 63,325 97,688 83,109 

固定资产 20,284 25,129 25,300 25,629 25,199 

无形资产 2,799 3,651 3,641 3,706 3,612 

其他长期资产 17,245 19,333 20,505 22,002 23,560 

长期资产总计 40,328 48,113 49,446 51,337 52,371 

总资产 123,373 133,687 117,332 153,446 139,686 

应付帐款 45,551 47,354 32,453 57,264 38,644 

短期债务 4,055 5,251 2,500 2,500 2,500 

其他流动负债 17,117 15,473 12,258 16,682 13,922 

流动负债总计 66,723 68,078 47,211 76,446 55,067 

长期借款 633 4,315 4,315 4,315 4,315 

其他长期负债 6,083 6,666 6,399 6,623 6,888 

股本 3,153 3,153 3,153 3,153 3,153 

储备 36,269 40,979 44,722 48,866 53,445 

股东权益 39,422 44,131 47,874 52,018 56,597 

少数股东权益 8,651 9,263 11,532 14,043 16,818 

总负债及权益 123,373 133,687 117,332 153,446 139,686 

每股帐面价值 (人民币) 12.50 14.00 15.19 16.50 17.95 

每股有形资产 (人民币) 11.62 12.84 14.03 15.32 16.81 

每股净负债/(现金)(人民币) (8.85) (6.62) (7.09) (10.00) (11.18) 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 10,492 11,522 10,027 11,100 12,266 

折旧与摊销 2,999 3,732 3,914 4,491 5,004 

净利息费用 (92) (115) (101) (97) (111) 

运营资本变动 2,058 693 (9,608) 15,712 (13,735

) 税金 1,216 1,342 (953) (1,055) (1,165) 

其他经营现金流 (8,186) (7,798) 3,750 (15,958

) 

6,160 

经营活动产生的现金流 8,486 9,376 7,028 14,195 8,419 

购买固定资产净值 197 851 4,074 4,886 4,480 

投资减少/增加 2,575 2,984 2,899 3,090 3,400 

其他投资现金流 (6,590) (10,654) (8,228) (9,793) (9,010) 

投资活动产生的现金流 (3,818) (6,819) (1,255) (1,817) (1,131) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 5,822 2,031 (2,801) 42 50 

支付股息 (3,310) (3,310) (3,063) (3,390) (3,746) 

其他融资现金流 (4,427) (3,740) (1,163) 123 142 

融资活动产生的现金流 (1,915) (5,019) (7,027) (3,225) (3,555) 

现金变动 2,753 (2,462) (1,253) 9,152 3,733 

期初现金 29,895 32,588 30,431 29,178 38,330 

公司自由现金流 4,668 2,558 5,774 12,377 7,288 

权益自由现金流 10,398 4,474 2,871 12,322 7,226 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 6.4 5.8 5.9 6.4 6.7 

息税前利润率(%) 4.2 3.4 3.2 3.5 3.7 

税前利润率(%) 7.5 7.3 6.9 7.2 7.3 

净利率(%) 4.7 5.1 4.7 4.9 5.0 

流动性      

流动比率(倍) 1.2 1.2 1.3 1.3 1.5 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.0 1.0 1.3 1.1 1.4 

估值      

市盈率 (倍) 11.9 9.7 11.5 10.4 9.4 

核心业务市盈率(倍) 11.9 9.7 11.4 10.3 9.3 

市净率 (倍) 2.0 1.8 1.6 1.5 1.4 

价格/现金流 (倍) 9.2 8.3 11.1 5.5 9.3 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 5.6 6.3 6.6 4.7 3.8 

周转率      

存货周转天数 26.1 28.6 21.7 25.5 25.3 

应收帐款周转天数 80.0 79.9 78.8 79.6 79.4 

应付帐款周转天数 108.0 107.9 100.7 105.8 104.8 

回报率      

股息支付率(%) 50.5 41.2 45.0 45.0 45.0 

净资产收益率 (%) 17.4 19.2 14.8 15.1 15.3 

资产收益率 (%) 4.5 3.8 3.3 3.6 3.8 

已运用资本收益率(%) 3.2 3.5 2.6 2.7 2.7 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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