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汽车 

报告原因：三季报点评 

 

华域汽车（600741.SH）             维持评级 

单季度营收同比转正，盈利能力环比改善                买入 

2020 年 10 月 28 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 2020 年三季报，2020 年第三季度，公司营业收入为 381.04

亿元，同比增长 8.76%，归属于母公司所有者的净利润为 17.96 亿元，同比

增长 14.90%；2020 年前三季度，公司营业收入为 717.26 亿元，同比下降

13.14%，归属于母公司所有者的净利润为 31.02 亿元，同比下降 37.03%。 

事件点评 

 国内汽车产销回暖，公司业绩整体向好。一方面，公司作为国内汽车

零部件龙头供应商，深度绑定优质客户，而宏观经济稳定恢复，供需关系

逐步改善背景下，国内汽车产销持续回暖，公司紧抓机会带动业绩改善；

另一方面，公司紧跟海外疫情防控形势，稳步推进海外业务复工复产，公

司业绩企稳向好。2020Q3，公司营业收入同比较 2020Q2、2019Q3 分别提

升 24.04pct、14.52pct，归母净利润同比较 2020Q2、2019Q3 分别提升

37.74pct、16.63pct。2020 年前三季度，公司营业收入、归母净利润同比降

幅分别较 2020 上半年收窄 10.87pct、24.13pct。 

 Q3 毛利率提升，利润端环比改善。利润端来看，公司生产运行和经营

业绩整体呈现逐步企稳向好态势，利润率整体提升，三费合计在营收中占

比环比下降，利润端环比改善。2020Q3，公司毛利率为 15.22%，较 2020Q2

提升 1.84pct，同比提升 0.98pct；净利率为 6.19%，较 2020Q2 提升 1.05ct，

同比提升 0.47pct。2020 年前三季度，公司毛利率、净利率分别为 14.09%、

4.37%，较 2020H1 分别提升 0.81pct、1.29pct；公司销售费用率、管理费用

率、财务费用率分别为 1.22%、9.90%、0.09%，分别较 2020 上半年+0.02pct、

-0.48pct、-0.04pct，三费合计在营业收入中的占比为 11.22%，较 2020H1

下降 0.50pct。 

 持续高研发，有望支撑公司盈利能力进一步提升。立足于技术提升，

公司为各所属企业制定了具备针对性的技术发展路线。一方面，公司维持

高研发投入，2020 年前三季度公司研发费用 35.97 亿元，同比下降 6.21%，

第三季度研发费用 13.98 亿元，同比增长 6.89%。另一方面，公司认真研判

行业发展态势，不断完善公司业务布局，加深在行业重点领域的布局，目

前公司的汽车内饰、汽车照明、轻量化铸铝、油箱系统等业务已形成具有

较强国际竞争力的自主研发能力。后续，随着公司在汽车电动化、智能化

等新兴领域的布局加深，以及公司业务结构的持续优化，叠加公司在海
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 内外优质客户的开发积累，有望整体提升公司盈利能力。 

投资建议 

 公司作为国内汽车零部件行业龙头，深度绑定优质客户，技术优势

显著。同时，公司业务布局不断优化，客户结构逐步完善，尽管汽车市

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 EPS 分别为 1.47、1.98 元/股，对应公司 10 月 28 日收盘价 27.95 元，

2020 年、2021 年 PE 分别为 18.99、14.11，维持“买入”评级。 

存在风险 

 汽车行业景气度下行；行业政策大幅调整；产品配套车型销量不及

预期；宏观经济持续下行；海外疫情持续蔓延。 



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            3  

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

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

流动资产 83,516.6  76,462.3  85,689.8  92,502.9  

 

营业收入 144023.6  128469.1  140159.8  150461.5  

  现金 32,839.1  28,769.7  37,192.7  43,148.2  

 

营业成本 123195.4  110740.3  119836.6  128644.6  

  应收账款 27,788.5  24,706.1  26,461.1  28,790.7  

 

营业税金及附加 492.9  770.8  841.0  902.8  

  其他应收款 4,476.4  3,690.7  4,154.5  4,486.3  

 

销售费用 1960.5  1515.9  1906.2  2046.3  

  预付账款 842.5  873.2  859.1  903.8  

 

管理费用 8030.8  6783.2  7400.4  7944.4  

  存货 11,935.1  10,018.1  11,020.6  11,977.2  

 

研发费用 5264.5  4432.2  4835.5  5190.9  

  其他流动资产 5,635.0  8,404.4  6,001.8  3,196.8  

 

财务费用 -57.4  129.3  141.4  -63.6  

非流动资产 55,610.8  60,407.4  60,501.4  59,531.7  

 

加：其他费用 482.1  360.0  482.0  482.0  

  长期投资 13,958.2  13,381.5  13,694.2  13,677.9  

 

资产减值损失 -176.8  -302.1  103.7  84.1  

  固定资产 22,405.6  22,788.8  23,352.6  23,985.6  

 

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 3,861.3  3,603.9  3,363.6  3,139.4  

 

投资净收益 3809.1  2000.0  3652.9  3680.8  

  其他非流动资产 15,385.8  20,633.3  20,091.1  18,728.8  

 

营业利润 9156.7  6759.4  9229.9  9874.9  

资产总计 139,127.4  136,869.7  146,191.2  152,034.6  

 

营业外收入 416.3  480.0  480.0  480.0  

流动负债 69,868.6  61,947.3  64,865.0  64,331.6  

 

营业外支出 138.2  92.0  92.0  92.0  

  短期借款 6,579.9  6,431.2  5,436.9  0.0  

 

利润总额 9434.8  7147.4  9617.9  10262.9  

  应付账款 44,171.7  37,275.4  40,186.3  44,189.2  

 

所得税 918.6  1072.1  1442.7  1539.4  

  其他流动负债 19,117.0  18,240.7  19,241.8  20,142.5  

 

净利润 8516.3  6075.3  8175.2  8723.5  

非流动负债 10,557.3  11,450.5  12,877.0  13,935.4  

 

少数股东损益 2053.1  1435.6  1931.8  2075.3  

  长期借款 3,815.6  5,055.6  6,256.6  7,176.6  

 

归属母公司净利润 6463.2  4639.7  6243.4  6648.2  

  其他非流动负债 6,741.6  6,394.9  6,620.4  6,758.8  

 

EBITDA 18685.5  12759.2  15648.2  16584.2  

负债合计 80,425.9  73,397.9  77,742.0  78,267.0  

 

EPS（元） 2.1  1.5  2.0  2.1  

 少数股东权益 9,278.5  10,714.1  12,645.9  14,721.2  

 

主要财务比率 

      股本 3,152.7  3,152.7  3,152.7  3,152.7  

 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 12,814.2  16,167.2  16,167.2  16,167.2  

 

成长能力 

      留存收益 31,174.4  33,437.7  36,483.3  39,726.4  

 

营业收入 -8.36% -10.80% 9.10% 7.35% 

归属母公司股东权益 49,423.0  52,757.7  55,803.3  59,046.3  

 

营业利润 -16.50% -26.18% 36.55% 6.99% 

负债和股东权益 139,127.4  136,869.7  146,191.2  152,034.6  

 

归属于母公司净利润 -19.48% -28.21% 34.57% 6.48% 

      

获利能力 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

毛利率(%) 14.46% 13.80% 14.50% 14.50% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 4.49% 3.61% 4.45% 4.42% 

经营活动现金流 9,656.3  -194.0  11,307.9  13,136.5  

 

ROE(%) 14.51% 9.57% 11.94% 11.83% 

  净利润 8,516.3  4,639.7  6,243.4  6,648.2  

 

ROIC(%) 28.43% 20.20% 23.06% 25.30% 

  折旧摊销 4,585.0  1,798.3  1,923.4  2,064.0  

 

偿债能力 

      财务费用 428.7  129.3  141.4  -63.6  

 

资产负债率(%) 57.81% 53.63% 53.18% 51.48% 

  投资损失 -4,015.0  -2,000.0  -3,652.9  -3,680.8  

 

净负债比率(%) 60.30% 63.42% 34.43% 29.50% 

营运资金变动 -10,182.3  -5,894.8  4,617.0  6,009.3  

 

流动比率 1.20  1.23  1.32  1.44  

  其他经营现金流 10,323.7  1,133.5  2,035.5  2,159.4  

 

速动比率 1.02  1.07  1.15  1.25  

投资活动现金流 -1,638.0  -776.3  3,340.2  3,697.1  

 

营运能力 

      资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

总资产周转率 1.06  0.93  0.99  1.01  

  长期投资 -215.3  576.7  -312.7  16.2  

 

应收账款周转率 6.10  5.80  6.47  6.46  

  其他投资现金流 -1,422.7  -1,353.0  3,652.9  3,680.8  

 

应付账款周转率 3.34  3.15  3.62  3.57  

筹资活动现金流 -5,635.6  2,083.9  -3,147.0  -7,897.2  

 

每股指标（元） 

      短期借款 1,328.8  -148.7  -994.3  -5,436.9  

 

每股收益(最新摊薄) 2.05  1.47  1.98  2.11  

  长期借款 -499.7  1,240.0  1,201.0  920.0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.06  -0.06  3.59  4.17  

  普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

每股净资产(最新摊薄) 15.68  16.73  17.70  18.73  

  资本公积增加 -64.0  3,353.0  0.0  0.0  

 

估值比率 

      其他筹资现金流 -6,400.6  -2,360.4  -3,353.7  -3,380.3  

 

P/E 13.6  19.0  14.1  13.3  

现金净增加额 2,382.8  1,113.6  11,501.1  8,936.4    P/B 1.8  1.7  1.6  1.5  

      
EV/EBITDA 3.38  5.59  4.26  3.62  
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