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华域汽车（600741）：MEB平台车型
上市在即，电动化放量可期 

   2020 年 12月 27 日 

 强烈推荐/维持  

 华域汽车 公司报告 

 

事件：大众 MEB 平台首款 SUV车型 ID.4 预计于明年上半年在中国上市。华

域汽车是上汽大众和一汽-大众的 MEB 平台电驱动系统总成供应商。 

公司是大众 MEB 平台车型的核心零部件供应商，单车价值量高。公司的合

资公司华域麦格纳是国内大众 MEB 平台电动车的电驱动系统总成供应商。电

驱动系统是电动汽车的动力提供装置，其地位相当于变速箱和发动机之于燃

油汽车，配套单车价值量较高。 

大众 MEB 平台规划产量大，零部件通用性强，供应商有望受益。大众集团

的规划到 2025 年，在中国市场的新能源车型达到 15 款，交付新能源汽车 150

万辆。从大众集团的模块化造车经验来看，我们预计 MEB 平台内部各车型的

共性较大，或拥有相似的底盘和车身结构，其零部件通用性较强。因此，大

众 MEB 平台供应商有望通过一套设计来配套多数车型，避免因不断更改设计

而导致固定成本增加。 

我们预测大众 ID.4 国产化车型 2021-2022 年的销量分别为 15、20 万辆，主

要基于 MEB 工厂在华产能规划和大众品牌新能源车型的市场竞争力分析： 

（1）供给端：上汽大众安亭 MEB 工厂和一汽-大众佛山 MEB 工厂分别规划

了 30 万辆的年产能，目前已建成投产，产能逐步爬坡。 

（2）消费端：大众品牌在中国有良好的消费者基础，品牌认可度较高。根据

乘联会数据，一汽-大众和上汽大众是国内乘用车市场中排名前二的厂商，

2020 年前 11 个月的市占率分别为 11.0%和 8.3%。 

（3）消费端：与同级别的自主竞品相比，ID.4 的两款国产化车型拥有更大的

内部车身空间和相对强劲的动力。与售价相近的合资竞品相比，其车身空间

和续航里程更具优势。 

盈利预测及投资建议：预计公司 2020-2022 年营收分别为1320、1436 和1548

亿元，归母净利润分别为 51.1、66.2 和84.7 亿元，对应 EPS 分别为 1.62、

2.10 和 2.69 元。当前股价对应 2020-2022 年 P/E 值分别为 18、14 和 11 倍。

维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：乘用车消费不及预期；原材料价格大增；全球化发生根本逆转。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 157,170 144,024 132,038 143,585 154,841 

增长率（%） 11.9% -8.4% -8.3% 8.7% 7.8% 

归母净利润（百万元） 8,027 6,463 5,114 6,622 8,469 

增长率（%） 22.5% -19.5% -20.9% 29.5% 27.9% 

净资产收益率（%） 18.5% 13.6% 10.4% 13.3% 16.4% 

每股收益(元) 2.55  2.05  1.62  2.10  2.69  

P/E 11.57  14.38  18.17  14.03  10.97  

P/B 2.05  1.88  1.89  1.85  1.75    
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 4 月：预计披露 2020年报 

 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 35.35-17.85 

总市值（亿元） 917.76 

流通市值（亿元） 917.76 

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 0.68% 
  

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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图表分析 

据大众汽车官网信息，大众集团规划到 2025 年，在中国大陆市场投放 15 款新能源车型（BEV 和 PHEV），交

付新能源车 150 万辆，其中纯电动车型的份额达到 35%。据华域麦格纳（华域汽车的合资公司）官网信息，

其为大众 MEB 平台在中国大陆工厂提供的电驱动系统总成已批量生产。 

图1：大众汽车集团在中国的新能源目标 

 

资料来源：大众汽车官网；东兴证券研究所 

 

图2：大众 MEB 平台规划 

 

资料来源：大众汽车官网；东兴证券研究所 
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表1：ID.4 国产车型与竞品比较  

 上汽大众  

ID.4X 

一汽-大众  

ID.4 CORZZ 
小鹏 G3 

比亚迪  

宋 Pro 新能源  

丰田  

C-HR EV 

厂商指导价 - 不超过 25 万 14.68 万-19.98 万 16.98 万-21.98 万 22.58 万-24.98 万 

车身尺寸（mm） 4612*1852*1640 4592*1852*1629 4450*1820*1600 4650*1860*1700 4405*1795*1575 

轴距（mm） 2765 2765 2625 2712 2640 

续航里程（km） 472 550 460/520 405 400 

最大功率（kW） 225 150 145 120/135 150 

电机 前置+后置 前置 前置 前置 前置 

资料来源：汽车之家；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  

 2 0 18A 2 0 19A 2 0 20E 2 0 21E 2 0 22E  2 0 18A 2 0 19A 2 0 20E 2 0 21E 2 0 22E 

货币资金 30,431  32,839  33,581  33,021  35,531  营业收入 157,170  144,024  132,038  143,585  154,841  

应收票据 7,027  2,234  1,525  0  0  营业成本 135,484  123,195  113,281  121,291  129,392  

应收账款 23,891  23,312  27,857  30,293  32,668  营业税金及附加 567  493  452  491  530  

应收款项融资 0  6,122  0  2,500  2,696  营业费用 2,238  1,961  1,797  1,955  2,108  

预付款项 734  843  775  829  885  管理费用 8,161  8,031  7,362  8,006  8,634  

其他应收款合计 5,045  4,791  4,392  4,776  5,151  财务费用 -115  -57  225  130  40  

存货 11,412  11,116  10,222  10,945  11,676  研发费用 5,133  5,265  4,981  5,416  5,724  

合同资产 0  0  0  0  0  加：其他收益 531  482  227  247  266  

持有待售资产 81  0  0  0  0  投资收益 5,065  3,809  3,300  3,200  3,200  

一年内到期非流动资产 0  0  0  0  0  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

其他流动资产 2,280  2,259  2,179  2,290  2,464  减:资产及信用减值损失 257  407  320  348  375  

流动资产合计 80,901  83,517  80,530  84,655  91,069  资产处置收益 -75  136  94  0  0  

非流动资产合计 52,786  55,611  56,400  58,837  60,878  营业利润 10,966  9,157  7,240  9,395  11,504  

资产总计  133,687  139,127  136,930  143,491  151,947  营业外收入 658  416  400  400  400  

短期借款 5,251  6,580  6,800  6,800  6,800  营业外支出 101  138  135  112  89  

应付票据 5,236  4,167  3,832  4,102  4,376  利润总额 11,522  9,435  7,505  9,683  11,815  

应付账款 42,118  44,172  40,617  43,489  46,393  所得税 1,077  919  600  949  1,158  

预收款项 1,177  1,377  0  0  0  净利润 10,446  8,516  6,904  8,734  10,657  

合同负债 0  0  1,325  1,409  1,569  少数股东损益 2,418  2,053  1,790  2,112  2,188  

应付职工薪酬 3,252  3,484  3,194  3,473  3,745  归属母公司净利润 8,027  6,463  5,114  6,622  8,469  

应交税费 1,423  1,012  928  1,009  1,088        

其他应付款 8,357  8,070  9,800  11,542  12,929  主要财务比率  

 

    

持有待售负债 0  0  0  0  0  2 0 18A 2 0 19A 2 0 20E 2 0 21E 2 0 22E 

一年内到期非流动负债 1,254  1,007  1,131  1,131  1,090  成长能力      

流动负债合计 68,078  69,869  67,626  72,955  77,990  营业收入增速 11.88% -8.36% -8.32% 8.75% 7.84% 

非流动负债合计 10,981  10,557  10,846  10,829  10,838  营业利润增速 6.41% -16.50% -20.94% 29.77% 22.45% 

负债合计 79,059  80,426  78,472  83,784  88,828  归母净利润增速 22.48% -19.48% -20.88% 29.49% 27.89% 

股本 3,153  3,153  3,153  3,153  3,153  获利能力      

其他权益工具 0  0  0  0  0  毛利率(%) 13.80% 14.46% 14.21% 15.53% 16.44% 

资本公积 12,878  12,814  13,151  13,151  13,151  净利率(%) 6.65% 5.91% 5.23% 6.08% 6.88% 

减：库存股 0  0  0  0  0  总资产净利率（%） 8.13% 6.24% 5.00% 6.23% 7.21% 

其他综合收益 1,233  2,282  2,248  2,248  2,248  ROE(%) 18.53% 13.64% 10.37% 13.31% 16.38% 

盈余公积 2,620  3,034  3,034  3,034  3,034  偿债能力      

未分配利润 25,480  28,141  27,632  28,684  31,557  资产负债率(%) 59.14% 57.81% 57.31% 58.39% 58.46% 

归母所有者权益合计 45,364  49,423  49,218  50,270  53,143  流动比率 1.19  1.20  1.19  1.16  1.17  

少数股东权益 9,263  9,279  9,240  9,437  9,977  速动比率 1.02  1.04  1.04  1.01  1.02  

所有者权益合计 54,628  58,702  58,458  59,707  63,120  营运能力      

负债和所有者权益总计 133,687  139,127  136,930  143,491  151,947  总资产周转率 1.22  1.06  0.96  1.02  1.05  

现金流量表   单位： 百万元  应收账款周转率 6.45  6.10  5.16  4.94  4.92  

 2 0 18A 2 0 19A 2 0 20E 2 0 21E 2 0 22E 应付账款周转率 3.26  2.86  2.67  2.88  2.88  

经营活动现金流入小计 187,678  148,017  136,504  152,461  165,263  每股指标（元）      

经营活动现金流出小计 178,302  138,360  130,127  141,089  151,619  每股收益(摊薄) 2.55  2.05  1.62  2.10  2.69  

经营活动产生净现金流 9,376  9,656  6,377  11,372  13,644  每股净现金流(摊薄) -0.77  0.75  -0.54  0.83  1.63  

投资活动产生净现金流 -6,819  -1,638  -1,765  -2,549  -2,223  每股净资产(摊薄) 14.39  15.68  15.61  15.94  16.86  

筹资活动产生净现金流 -5,019  -5,636  -6,332  -6,210  -6,287  估值比率      

汇率变动影响 23  -5  27  0  0  P/E 11.57  14.38  18.17  14.03  10.97  

现金及等价物净增加额  -2,438  2,377  -1,693  2,613  5,133  P/B 2.05  1.88  1.89  1.85  1.75  

期初现金及等价物余额 32,221  29,783  32,160  30,467  33,080  EV/EBITDA 5.55  5.96  6.90  5.88  5.04  

期末现金及等价物余额  29,783  32,160  30,467  33,080  38,213          
注：表中“资产及信用减值损失”项目，损失为正。  

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  

公司普通报告 华域汽车（600741）：把握增量零部件，全面复苏在望 2020-08-27 

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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证券研究所，任电力设备与新能源行业首席分析师，2020 年 12 月起担任制造组组长。此前曾服务于浙

商证券、华泰证券及华泰联合证券、ABB 公司。 
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    曾带领团队参与编写《中国电池工业年鉴》2016 版、2017 版与 2018-2019 版；受邀担任瑞典绿色
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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
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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
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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。  
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