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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|汽车与汽车零部件 证券研究报告 

华域汽车(600741)公司点评报告 2020 年 04 月 29 日 

[Table_Title] 疫情影响公司业绩，期待特斯拉与 MEB 齐发力 

——华域汽车 2020 年一季度点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年一季度业绩报告，公司营业收入为 239.73 亿元，同比下

滑 32.60%，归母净利润实现 1.34 亿元，同比下滑 92.70%，扣非后归母净

利润为 0.11 亿元，同比下滑 99.16%。 

 疫情影响公司利润，但是业绩依旧优于行业均值 

2020 Q1 公司受到新冠疫情影响，导致营业收入同比下滑 32.60%，但是相

较于行业整体下滑 49%，依旧可以体现出公司较好的质地；公司毛利率下

滑 1.1pct 至 13.16%，主要由于折旧及摊销费用引起。一季度公司期间费用

率小幅上升，销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别上升

0.01pct/1.38pct/0.71pct/0.41pct，达到 1.41%/6.80%/4.31%/0.40%；但是，

与 往 期 数 据 对 比 来 看 ， 费 用 率 分 别 同 比

-32.33%/-15.46%/-19.41%/-2500.00%，进一步控制各项费用，降本增效。 

 现金流稳定助公司度过疫情洼地 

公司经营活动所产生的现金流充足，达到 27.65 亿元，同比增加 980.34%，

主要是由于本期贷款结算周期变化以及上一年同期基数较低所导致的。同

时，由于本期固定资产投资减少导致了投资活动产生的现金流少流出 10.38

亿元。公司现金流稳健，有助于其在疫情下的平稳过渡。 

 特斯拉与 MEB 齐发力，潜力无限 

华域汽车同时获得了特斯拉和大众 MEB 的订单。2019 年，公司凭借其座

椅业务在国内 33%左右的市占率，获得了国产特斯拉座椅和保险杠的订单。

同年，公司联合麦格纳成立了华域麦格纳联合项目组，并成功获得了上汽

大众、一汽大众关于大众 MEB 平台的电驱动系统总成相关产品的定点意向

书。目前，特斯拉（上海）和大众 MEB 工厂分别在上海和佛山完成了 25

万辆和 40 万辆的产能建设，随着 2020 年下半年特斯拉和 MEB 车型的推

出，公司有望直接受益。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为国内规模最大的综合性汽车零部件企业，又是同时牵手特斯拉与

MEB 两大平台，在稳定的现金流下积攒实力，随着疫情控制+市场回暖，

公司有望迎来增长。由此，我们预计公司 2020-2022 年归母净利润为 58.47

亿元、65.38 亿元和 70.76 亿元；对应 PE 10x、9x、8x；维持“增持”评

级。 

 风险提示 

宏观经济不及预期、疫情控制不及预期、汽车销量不及预期等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 157170 144024 128671 139762 151768 

收入同比（%） 12 -8 -11 9 9 

归母净利润(百万元) 8027 6463 5847 6538 7076 

归母净利润同比(%) 22 -19 -10 12 8 

ROE（%） 17.7 13.1 10.7 10.8 10.5 

每股收益（元） 2.55 2.05 1.85 2.07 2.24 

市盈率(P/E) 7.29 9.05 10.01 8.95 8.27 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  18.56 元/30 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 30.05 / 18.56 

A 股流通股（百万股）： 3152.72 

A 股总股本（百万股）： 3152.72 

流通市值（百万元）： 58514.56 

总市值（百万元）： 58514.56 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《华域汽车（600741）—华域视觉并表增厚业绩，布

局新能源及智能驾驶》2018.08.29 

《国元证券公司研究-华域汽车（600741）》2018.03.30 
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 80901 83517 89910 105834 123089 

 

营业收入 157170 144024 128671 139762 151768 

  现金 30431 32839 46787 58933 71743 

 

营业成本 135484 123195 110490 119782 130197 

  应收账款 23891 23312 20756 22385 24397 

 

营业税金及附加 567 493 440 478 519 

  其他应收款 5045 4791 4118 4533 4922 

 

营业费用 2238 1961 1752 1903 2066 

  预付账款 734 843 721 772 851 

 

管理费用 8161 8031 7175 7793 8463 

  存货 11412 11116 9618 10500 11443 

 

研发费用 5133 5265 5199 5232 5215 

  其他流动资产 9388 10615 7909 8711 9732 

 

财务费用 -115 -57 -92 -85 -144 

非流动资产 52786 55611 50260 46840 43430 

 

资产减值损失 -257 -177 -70 -92 -110 

  长期投资 13743 13958 13634 13760 13751 

 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 20532 22406 20391 17322 13724 

 

投资净收益 5065 3809 3809 3809 3809 

  无形资产 3649 3861 3862 3844 3789 

 

营业利润 10966 9157 8220 9189 10001 

  其他非流动资产 14862 15386 12373 11914 12166 

 

营业外收入 658 416 467 482 466 

资产总计 133687 139127 140169 152673 166519 

 

营业外支出 101 138 126 130 129 

流动负债 68078 69869 62909 66687 70988 

 

利润总额 11522 9435 8561 9541 10338 

  短期借款 5251 6580 6580 6580 6580 

 

所得税 1077 919 833 929 1007 

  应付账款 42118 44172 37526 40863 44728 

 

净利润 10446 8516 7728 8612 9332 

  其他流动负债 20709 19117 18803 19244 19680 

 

少数股东损益 2418 2053 1881 2074 2256 

非流动负债 10981 10557 11321 12261 12894 

 

归属母公司净利润 8027 6463 5847 6538 7076 

 长期借款 4315 3816 4685 5567 6214 

 

EBITDA 14774 13684 12501 13699 14553 

 其他非流动负债 6666 6742 6636 6694 6680 

 

EPS（元） 2.55 2.05 1.85 2.07 2.24 

负债合计 79059 80426 74230 78948 83882 

 

      

 少数股东权益 9263 9279 11159 13233 15489 

 

主要财务比率      

  股本 3153 3153 3153 3153 3153 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 12878 12814 12814 12814 12814 

 

成长能力      

  留存收益 28100 31174 37021 42756 49233 

 

营业收入(%) 11.9 -8.4 -10.7 8.6 8.6 

归属母公司股东权益 45364 49423 54780 60492 67147 

 

营业利润(%) 6.4 -16.5 -10.2 11.8 8.8 

负债和股东权益 133687 139127 140169 152673 166519 

 

归属母公司净利润(%) 22.5 -19.5 -9.5 11.8 8.2 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 13.8 14.5 14.1 14.3 14.2 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 5.1 4.5 4.5 4.7 4.7 

经营活动现金流 9376 9656 11482 8564 8962 

 

ROE(%) 17.7 13.1 10.7 10.8 10.5 

  净利润 10446 8516 7728 8612 9332 

 

ROIC(%) 56.6 43.7 49.5 74.0 118.8 

  折旧摊销 3923 4585 4373 4595 4697 

 

偿债能力      

  财务费用 -115 -57 -92 -85 -144 

 

资产负债率(%) 59.1 57.8 53.0 51.7 50.4 

  投资损失 -5065 -3809 -3809 -3809 -3809 

 

净负债比率(%) 13.69 14.18 16.64 16.73 16.53 

营运资金变动 544 319 527 -137 -404 

 

流动比率 1.19 1.20 1.43 1.59 1.73 

 其他经营现金流 -357 103 2755 -612 -709 

 

速动比率 1.01 1.02 1.27 1.42 1.56 

投资活动现金流 -6819 -1638 1904 3474 3467 

 

营运能力      

  资本支出 7525 5706 0 0 0 

 

总资产周转率 1.22 1.06 0.92 0.95 0.95 

  长期投资 827 -411 1348 -189 -130 

 

应收账款周转率 6 6 6 6 6 

 其他投资现金流 1534 3657 3252 3285 3336 

 

应付账款周转率 3.26 2.86 2.70 3.06 3.04 

筹资活动现金流 -5019 -5636 562 107 382 

 

每股指标（元）      

  短期借款 1196 1329 0 0 0 

 

每股收益(最新摊薄) 2.55 2.05 1.85 2.07 2.24 

  长期借款 3683 -500 869 882 647 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.97 3.06 3.64 2.72 2.84 

  普通股增加 0 0 0 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 14.39 15.68 17.38 19.19 21.30 

  资本公积增加 82 -64 0 0 0 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -9980 -6401 -308 -775 -265 

 

P/E 7.29 9.05 10.01 8.95 8.27 

现金净增加额 -2438 2377 13948 12146 12811  P/B 1.29 1.18 1.07 0.97 0.87 
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