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华域汽车（600741.SH）             维持评级 

下半年业绩好转，业务结构整体优化                     买入 

2020 年 4 月 13 日   公司研究/点评报告 

 

公司近一年市场表现 
 事件描述 

 公司发布 2019 年年度报告，2019 年度，公司实现营业收入 1440.24 亿

元，同比-8.36%，实现归属于上市公司股东的净利润 64.63 亿元，同比

-19.48%，实现扣非后归属母公司股东的净利润 55.65 亿元，同比-11.84%。 

事件点评 

 2019 年公司业绩承压，但下半年有所改善。2019 年，受宏观经济承压、

消费者信心不足等多重因素影响，汽车产销整体承压，公司作为汽车零部

件供应商受行业影响业绩整体下滑，但下半年业绩整体好转。2019 年公司

营业收入同比下降 8.36%，归属于上市公司股东的净利润同比下降 19.48%，

扣除非经常性损益后的净利润同比下降 11.84%。2019Q4，公司实现营业收

入 384.27 亿元，归属于上市公司股东的净利润 15.36 亿元，扣除非经常性

损益后的净利润 13.88 亿元，2019Q1/Q2/Q3/Q4，公司营业收入同比分别为

-11.62%、-15.43%、-5.75%、0.14%，归属于上市公司股东的净利润同比分

别为-36.61%、-18.45%、-1.73%、-7.62%，扣非后归属母公司股东的净利润

同比分别为-15.11%、-16.59%、-9.53%、-5.00%，公司单季度归母净利润同

比较上半年显著改善，营收和扣非后归属母公司股东的净利润同比三四季

度持续改善，且营收在 2019Q4 实现单季度同比转正。 

 毛利率整体回升，营收占比最高的内外饰件毛利率提升。2019 年，公

司毛利率 14.46%，较 2018 年提升 0.66pct。分业务看，公司主营业务内外

饰件、金属成型与模具、功能件、电子电器件、电热加工 2019 年毛利率分

别为 14.65%、12.85%、12.57%、16.16%、8.83%，分别较 2018 年+1.24pct、

+0.12pct、-1.52pct、-0.78pct、-0.80pct。此外，2019 年，公司销售费用率、

管理费用率、财务费用率分别为 1.36%、9.23%、-0.04%，分别较 2018 年

-0.06pct、+0.77pct、+0.03pct。 

 持续高研发，技术优势持续扩大。2019 年，公司研发支出为 52.65 亿

元，同比增长 2.55%，研发费用在营业收入中的占比为 3.66%，较 2018 年

提升 0.39pct，在持续高研发的基础上，研发费用在营收中的占比也进一步

提升。同时，公司围绕汽车电动化、智能网联化等变革趋势，加快推进新

兴业务发展，持续扩大技术优势，2019 年，电动化层面公司实现德国大众

全球电动汽车平台电驱动系统产品正式下线，智能网联化层面公司电子分

公司 24GHz 后向毫米波雷达实现供货，应用于大巴的具有自动紧急刹车功

能的 77GHz 前向毫米波雷达已顺利通过国家法规测试，实现对金龙客车的
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 批产供货，77GHz 前向毫米波雷达和角雷达成功应用于上汽红岩智能重卡

在洋山港 5G 自动驾驶项目的示范运行。后续随着研发成果逐步转换，公司

有望进一步提升技术优势和盈利能力。 

 业务结构整体优化，客户结构进一步完善。一方面，公司坚持“零级化、

中性化、国际化”战略导向，扩大业务布局，调整并优化业务结构，一是公

司通过完成对上海萨克斯动力总成部件系统有限公司 50%股权收购工作，

积极开展无级变速箱配套液力变矩器、双质量飞轮及混动模块等产品的自

主研发，二是公司出售上海天合汽车安全系统有限公司 50%股权，并由所

属全资子公司延锋汽车智能安全系统有限责任公司购买延锋百利得（上海）

汽车安全系统有限公司部分业务和资产，以此公司将实现在该领域的自主

掌控发展，三是公司通过资产处置及内部资源整合，完成公司所属全资子

公司上海幸福摩托车有限公司、上海联谊汽车零部件有限公司业务调整，

使其平稳退出主营制造业务。另一方面，公司在 2019 年进一步优化客户结

构，一是积极拓展新兴整车客户，实现对特斯拉上海公司相关车型的配套

供货，二是在奔驰、宝马、奥迪、凯迪拉克等豪华品牌重点车型配套及定

点上有所突破，豪华品牌配套业务汇总收入占比稳步提升，三是内饰、车

灯、座椅、保险杠、转向系统、传动系统、燃油系统等业务已获得多家日

系品牌相关车型的定点，依托于公司优质的客户储备，公司有望进一步提

升业绩安全边际，维持较高的业绩稳定性。 

投资建议 

 2020 年，受疫情影响，汽车行业整体承压，公司可能会受到一定程

度的负面影响，因此下调公司盈利预测。然而，公司作为国内汽车零部

件行业龙头，业务布局不断优化，客户结构逐步完善，技术优势显著，

随着汽车市场竞争加剧，公司有望依托自身技术、产品、客户、业务布

局层面的优势进一步扩大公司竞争实力，提升自身盈利能力，预计公司

2020 年、2021 年营业收入分别为 1293.3 亿元、1450.7 亿元，归母净利

润分别为 58.7、65.0 亿元，EPS 分别为 1.86、2.06，对应公司 4 月 10

日收盘价 20.95 元，2020 年、2021 年 PE 分别为 11.25、10.16，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；新冠肺炎疫情持续蔓延。 
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2020年4月13日

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 83,516.6 93,698.8 97,327.9 107,087.9 营业收入 144023.6 129333.2 145073.1 150295.7

  现金 32,839.1 43,660.6 45,788.0 55,516.6 营业成本 123195.4 113166.6 127519.2 131508.7

  应收账款 27,788.5 24,872.3 27,388.7 28,759.0 营业税金及附加 492.9 497.7 558.3 578.4

  其他应收款 4,476.4 3,715.6 4,300.1 4,481.3 销售费用 1960.5 1875.3 2103.6 2179.3

  预付账款 842.5 873.8 858.8 904.6 管理费用 8030.8 8497.2 9096.1 9226.2

  存货 11,116.5 9,987.0 11,350.5 11,726.0 财务费用 -57.4 347.3 396.5 75.0

  其他流动资产 6,453.7 10,589.5 7,641.8 5,700.5 资产减值损失 -176.8 286.6 6.2 -79.8

非流动资产 55,610.8 58,828.7 60,315.6 61,934.7 公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  长期投资 13,958.2 13,381.5 13,694.2 13,677.9 投资净收益 3809.1 4250.5 4374.8 4144.8

  固定资产 22,405.6 25,653.7 33,770.3 35,969.0 营业利润 9156.7 8912.9 9768.0 10952.8

  无形资产 3,861.3 3,603.9 3,363.6 3,139.4 营业外收入 416.3 436.8 436.8 436.8

  其他非流动资产 15,385.8 16,189.7 9,487.5 9,148.4 营业外支出 138.2 119.8 119.8 119.8

资产总计 139,127.4 152,527.5 157,643.5 169,022.6 利润总额 9434.8 9229.9 10085.0 11269.8

流动负债 69,868.6 75,039.5 68,292.7 67,013.7 所得税 918.6 1384.5 1512.8 1690.5

  短期借款 6,579.9 17,505.9 5,231.9 1,000.0 净利润 8516.3 7845.4 8572.3 9579.3

  应付账款 44,171.7 38,092.1 42,762.6 45,173.0 少数股东损益 2053.1 1974.0 2069.4 2344.0

  其他流动负债 19,117.0 19,441.5 20,298.3 20,840.7 归属母公司净利润 6463.2 5871.5 6502.9 7235.3

非流动负债 10,557.3 13,222.7 16,513.1 19,592.0 EBITDA 18685.5 11252.3 12805.5 13963.7

  长期借款 3,815.6 6,815.6 9,815.6 12,815.6 EPS（元） 2.1 1.9 2.1 2.3

  其他非流动负债 6,741.6 6,407.0 6,697.5 6,776.3

负债合计 80,425.9 88,262.2 84,805.9 86,605.6 主要财务比率

 少数股东权益 9,278.5 11,252.5 13,321.9 15,665.9 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

  股本 3,152.7 3,152.7 3,152.7 3,152.7 成长能力

  资本公积 12,814.2 12,814.2 12,814.2 12,814.2 营业收入 -8.36% -10.20% 12.17% 3.60%

  留存收益 31,174.4 37,045.9 43,548.8 50,784.1 营业利润 -16.50% -2.66% 9.59% 12.13%

归属母公司股东权益 49,423.0 53,012.8 59,515.7 66,751.0 归属于母公司净利润 -19.48% -9.15% 10.75% 11.26%

负债和股东权益 139,127.4 152,527.5 157,643.5 169,022.6 获利能力

毛利率(%) 14.46% 12.50% 12.10% 12.50%

现金流量表 净利率(%) 4.49% 4.54% 4.48% 4.81%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E ROE(%) 14.51% 12.21% 11.77% 11.62%

经营活动现金流 9,656.3 -1,138.7 14,057.3 12,272.1 ROIC(%) 28.43% 26.58% 22.67% 25.42%

  净利润 8,516.3 5,871.5 6,502.9 7,235.3 偿债能力

  折旧摊销 4,585.0 1,992.0 2,640.9 2,935.9 资产负债率(%) 57.81% 57.87% 53.80% 51.24%

  财务费用 428.7 347.3 396.5 75.0 净负债比率(%) 60.30% 39.46% 22.01% 15.51%

  投资损失 -4,015.0 -4,250.5 -4,374.8 -4,144.8 流动比率 1.20 1.25 1.43 1.60

营运资金变动 -10,182.3 -7,359.6 6,816.2 3,906.5 速动比率 1.04 1.12 1.26 1.42

  其他经营现金流 10,323.7 2,260.6 2,075.6 2,264.2 营运能力

投资活动现金流 -1,638.0 -672.8 -1,437.9 -1,339.0 总资产周转率 1.06 0.89 0.94 0.92

  资本支出 0.0 -5,500.0 -5,500.0 -5,500.0 应收账款周转率 6.10 5.82 6.56 6.35

  长期投资 -215.3 576.7 -312.7 16.2 应付账款周转率 3.34 3.14 3.59 3.42

  其他投资现金流 -1,422.7 4,250.5 4,374.8 4,144.8 每股指标（元）

筹资活动现金流 -5,635.6 14,692.6 -10,330.8 -1,238.0 每股收益(最新摊薄) 2.05 1.86 2.06 2.29

  短期借款 1,328.8 10,926.0 -12,274.1 -4,231.9 每股经营现金流(最新摊薄) 3.06 -0.36 4.46 3.89

  长期借款 -499.7 3,000.0 3,000.0 3,000.0 每股净资产(最新摊薄) 15.68 16.81 18.88 21.17

  普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  资本公积增加 -64.0 0.0 0.0 0.0 P/E 10.2 11.2 10.2 9.1

  其他筹资现金流 -6,400.6 766.6 -1,056.8 -6.1 P/B 1.3 1.2 1.1 1.0

现金净增加额 2,382.8 12,881.1 2,288.6 9,695.2 EV/EBITDA 3.38 4.65 3.47 2.64

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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