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华域汽车（600741）：把握增量零
部件，全面复苏在望 
 

   2020 年 08 月 27日 

 强烈推荐/上调  

 华域汽车 公司报告 

 

中报摘要：华域汽车 2020 年上半年营收 536 亿元，同比下滑 24%；归母

净利润 13 亿元，同比下滑 61%。公司 2020 年上半年毛利率为 13.3%，同

比下滑 1.4%；净利率为 3.1%，同比下滑 3.1%。公司二季度营收反弹较快

（同比仅下滑 15%），推测是由于公司配套的豪华、日系车型种类不断增多，

以及给特斯拉国产 Model 3 开始配套。 

规模与客户优势打造高议价能力，2020H2 利润有望明显修复。在汽车销量

大幅下滑的上半年，华域的毛利率韧性较强。我们认为原因主要是公司依

托自身规模优势以及集团内部的整合能力，在供需两端的议价能力均较为

坚挺。未来 2 个季度如全球疫情无反复，国内上汽系和北美的汽车销量有

望出现明显的修复。公司 2020H2 的利润规模有望恢复至 2019 年水平。 

把握机遇主攻增量零部件，中长期增长可期。华域近年加大力度布局新能

源、ADAS 等增量零部件领域，2020H1 取得的进展包括：1. 延锋智能座

舱开始与大众、通用、宝马和上汽自主合作，进军千亿市场；2. 与特斯拉、

蔚来合作深入，增加悬架、转向零部件；3. 77GHz毫米波雷达量产阵容增

加；4. 电驱总成准备配套大众与通用全球平台。公司营收来自增量零部件

的比例加大，而来自盈利能力较差的金属、热加工产品的比例将萎缩。我

们认为基于公司的市场地位，公司把增量营收转化为利润的能力较强。 

管理提升，控费有效。公司财务以外的费用实现了压缩，其中本来应较为

固定的管理/研发费用同比压缩了 14%/13%，体现了较强的应对能力。 

盈利预测：预计公司 2020/2021/2022 年营收分别为 1243/1400/1503 亿元，

归母净利润分别为 42.3/63.1/80.3 亿元，EPS 分别为 1.34/2/2.55 元，对应

PE 为 17.2/11.5/9.1x。我们推测公司未来 4 个季度的利润合计为 62.6 亿元。

考虑公司的议价能力以及为新能源车配套增长的趋势，上调评级至“强烈推

荐”；给予公司 16x 前瞻 PE，目标价 31.75 元，相对当前股价有 37%空间。 

风险提示：全球乘用车消费不及预期；原材料价格大幅上涨。 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 144,024  124,266  140,044  150,278  157,292  

增长率（%） -8.4% -13.7% 12.7% 7.3% 4.7% 

归母净利润（百万元） 6,463  4,230  6,310  8,027  9,329  

增长率（%） -19.5% -34.6% 49.2% 27.2% 16.2% 

净资产收益率（%） 13.1% 8.6% 12.4% 15.2% 16.9% 

每股收益(人民币元) 2.05  1.34  2.00  2.55  2.96  

PE 11.3  17.2  11.5  9.1  7.8  

PB 1.47  1.48  1.43  1.38  1.32    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

公司是上汽集团旗下的零部件集团，业务包

括新能源、金属成型与模具、电子电气件、
功能键、内外饰件及热加工件六大板块。 

 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2020 年 10月：发布 2020 年三季报 

 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 28.91-17.85 

总市值（亿元） 728.28 

流通市值（亿元） 728.28 

总股本/流通 A股（万股） 315,272/315,272 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.57%   

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所    
分析师：刘一鸣 

021-25102862 liu_y m@dxzq.net.cn 
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图1：华域汽车营业总收入及同比增速  图2：华域汽车归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

图3：华域汽车增量零部件进展汇总 

 

资料来源：公司公告；东兴证券研究所  
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表     单位 :百万元  利润表     单位 :百万元  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 80,901 83,517 92,948 81,086 86,807 营业收入 157,170 144,024 124,266 140,044 150,278 

货币资金 30,431 32,839 37,280 28,009 30,056 营业成本 135,484 123,195 107,693 118,950 125,729 

应收账款 23,891 23,312 27,236 24,939 26,762 营业税金及附加 567 493 435 490 526 

其他应收款 4,576 4,476 3,862 4,353 4,671 营业费用 2,238 1,961 1,553 2,101 2,254 

预付款项 734 843 843 843 843 管理费用 8,161 8,031 11,805 12,254 13,149 

存货 11,412 11,116 11,802 11,406 12,056 财务费用 -115 -57 196 487 405 

其他流动资产 2,280 2,259 2,062 2,220 2,322 研发费用 257 -177 0 0 0 

非流动资产合计 52,786 55,611 59,076 64,301 67,009 资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期股权投资 13,743 13,958 13,958 13,958 13,958 公允价值变动收益 5,065 3,809 3,268 3,502 3,662 

固定资产 20,532 22,406 28,881 33,743 36,124 投资净收益 10,966 9,157 5,852 9,265 11,877 

无形资产 3,649 3,861 4,075 4,268 4,441 加：其他收益 658 416 437 437 437 

其他非流动资产 1,069 668 668 668 668 营业利润 101 138 96 96 96 

资产总计 133,687 139,127 152,024 145,386 153,816 营业外收入 11,522 9,435 6,192 9,605 12,218 

流动负债合计 68,078 69,869 83,248 73,027 76,901 营业外支出 1,077 919 619 961 1,222 

短期借款 5,251 6,580 20,653 14,661 15,512 利润总额 10,446 8,516 5,573 8,315 10,577 

应付账款 42,118 44,172 44,257 39,107 41,335 所得税 2,418 2,053 1,344 2,005 2,550 

预收款项 1,177 1,377 1,498 1,663 1,825 净利润  8,027 6,463 4,230 6,310 8,027 

一年内到期的非流动负债 1,254 1,007 1,007 1,007 1,007 少数股东损益 17,819 16,828 10,372 15,297 18,327 

非流动负债合计 10,981 10,557 6,617 6,617 6,617 归属母公司净利润 2.55 2.05 1.34 2.00 2.55 

长期借款 4,315 3,816 3,816 3,816 3,816 主要财务比率      

应付债券 - - - - - 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 79,059 80,426 89,864 79,644 83,517 成长能力      

少数股东权益 9,263 9,279 10,622 12,627 15,177 营业收入增长 11.88% -8.36% -13.72% 12.70% 7.31% 

实收资本（或股本） 3,153 3,153 3,153 3,153 3,153 营业利润增长 6.41% -16.50% -36.09% 58.33% 28.20% 

资本公积 12,878 12,814 12,814 12,814 12,814 归属于母公司净利润增长 -34.56% 49.20% -34.56% 49.20% 27.20% 

未分配利润 25,480 28,141 28,572 27,414 26,083 获利能力      

归属母公司股东权益合计 45,364 49,423 49,256 50,834 52,840 毛利率(%) 13.80% 14.46% 13.34% 15.06% 16.34% 

负债和所有者权益 133,687 139,127 152,024 145,386 153,816 净利率(%) 6.65% 5.91% 4.48% 5.94% 7.04% 

现金流量表     单位 :百万元  总资产净利润（%） 6.00% 4.65% 2.78% 4.34% 5.22% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 17.69

% 

13.08% 8.59% 12.41% 15.19% 

经营活动现金流 9,376 9,656 -485 9,339 12,859 偿债能力      

净利润 10,446 8,516 5,573 8,315 10,577 资产负债率(%) 59% 58% 59% 55% 54% 

折旧摊销 6,968 7,729 0 5,138 5,618 流动比率 1.19 1.20 1.12 1.11 1.13 

财务费用 -115 -57 196 487 405 速动比率 1.02 1.04 0.97 0.95 0.97 

应收帐款减少 0 0 -3,924 2,297 -1,822 营运能力      

预收帐款增加 0 0 121 165 162 总资产周转率 1.22 1.06 0.85 0.94 1.00 

投资活动现金流 -6,819 -1,638 -4,317 -7,398 -5,238 应收账款周转率 6 6 5 5 6 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.79 3.34 2.81 3.36 3.74 

长期投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 5,065 3,809 3,268 3,502 3,662 每股收益(最新摊薄) 2.55 2.05 1.34 2.00 2.55 

筹资活动现金流 -5,019 -5,636 9,243 -11,212 -5,574 每股净现金流(最新摊薄) -0.78 0.76 1.41 -2.94 0.65 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 14.39 15.68 15.62 16.12 16.76 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 9.07 11.27 17.22 11.54 9.07 

资本公积增加 82 -64 0 0 0 P/B 1.61 1.47 1.48 1.43 1.38 

现金净增加额 -2,462 2,383 4,441 -9,271 2,047 EV/EBITDA 2.99 3.05 5.88 4.20 3.44   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期  

行业普通报告 特斯拉逐步摆脱补贴拐杖，产能瓶颈或持续至 21 年 2020-07-28 

公司普通报告 华域汽车（600741）：出售线束股权，聚焦优势业务 2020-07-07 

公司普通报告 华域汽车（600741）：车市易冷，但见新能源车热管理上行 2020-04-12 

公司普通报告 华域汽车（600741）：借力特斯拉，拥抱新能源 2020-02-24 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

刘一鸣 

清华大学学士，美国达特茅斯学院硕士，CFA 持证人，7 年国内外汽车行业技术及管理经验。2018 年

加入东兴证券，从事汽车行业研究。 

 

研究助理简介 

张觉尹 

西安交通大学学士，复旦大学金融硕士，2019 年加入东兴证券，从事汽车行业研究。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  

东兴证券研究所 
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