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[Table_Main] 
Q4 业绩超预期，重点推荐 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,383 3,102 4,672 5,652 

同比（%） -2.5% -8.3% 50.6% 21.0% 

归母净利润（百万元） 74 179 296 454 

同比（%） 347.8% 139.9% 65.6% 53.4% 

每股收益（元/股） 0.16 0.38 0.63 0.96 

P/E（倍） 170.14 70.91 42.81 27.90      
 

投资要点 

 公告业绩预告要点：2020 全年归母净利润为 1.6~1.9 亿元，同比
+114.79%~+155.06%；全年扣非后的净利润为 1.1~1.3 亿元，同比
+267.13%~+333.88%。其中，2020Q4 归母净利润为 0.71~1.01 亿元，较
2019Q4 的 0.07 亿元相比增加 0.64~0.94 亿元；扣非后的净利润为
0.49~0.69 亿元，较 2019Q4 的-0.02 亿元相比增加 0.51~0.71 亿元。 

 新产品&新客户拓展+疫情缓和，2020 年业绩超预期 

2020 年业绩 1.6~1.9 亿元，同比+114.79%~+155.06%，高于我们预计的
1.4 亿元，超预期，主要原因在于：1）2020 年公司双联屏产品新增配套
的长安 Unit 新车型，自新上市以来 Unit 合计产量为 7.4 万辆。2）2020Q3

起 HUD 产品新增配套长城的第三代哈弗 H6 等多款车型开始放量。3）
随着海外疫情得到控制，出口占比较大的精密压铸业务持续增长。 

 展望 2021 年，产品放量&客户结构升级助力业绩向上 

中控&仪表产品受益客户持续结构升级：智能座舱产品由以长城等主要
客户不断拓展到长安、广汽、长安福特等新客户，其中中控、仪表产品
收入受益于长安 Unit 等车型的逐步放量。HUD 产品快速放量：产品受
益于东风日产和长城多款车型的放量，并在近阶段新增长城 F7 改款及
WEY 系列 W-HUD、广汽 ARHUD 项目的定点，以及已经进入部分合资
车企及国外汽车集团的供应商体系，公司正参与相关项目的竞标。与华
为合作打开长期成长空间：与华为合作落地的 Hicar 车机互联产品已配
套给众多车型；在 2020 年 9 月北京车展上，华为海思与华阳联合发布
360°AVM 智能环视系统；随着华为在汽车业务的产品逐步落地，华阳
作为华为汽车生态的主要合作伙伴可以参与更多的分工合作。随着新产
品和新客户逐步放量，叠加 2020 年同期低基数，助力 2020 业绩向上。 

 盈利预测与投资评级： 

核心逻辑在于：1）行业红利正当时，一芯多屏升级，智能座舱量价齐升
可期；2）高性价比+快速响应能力的双重优势下，国产替代加速；3）
HUD 产品终放量，公司长达 8 年研发储备，受益成本下行，HUD 渗透
率加速提升；4）与华为全方面合作开启，打开远期成长空间。我们预计
20-22 年归母净利润 179/296/454 百万元，同比+139.9%/+65.6%/+53.4%，
对应 PE 为 70.91/42.81/27.90 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：全球疫情控制低于预期；下游乘用车需求复苏低于预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 26.79 

一年最低/最高价 10.94/30.73 

市净率(倍) 3.68 

流通 A 股市值(百

万元) 
12594.51 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.37 

资产负债率(%) 25.29 

总股本(百万股) 473.10 

流通 A 股(百万

股) 

470.12 
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华阳集团三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,322 3,661 4,361 5,146   营业收入 3,383 3,102 4,672 5,652 

  现金 782 1,484 1,218 1,455   减:营业成本 2,624 2,399 3,559 4,255 

  应收账款 1,245 1,117 1,762 2,141      营业税金及附加 20 19 30 35 

  存货 540 447 719 843      营业费用 197 161 224 249 

  其他流动资产 700 564 589 618        管理费用 138 120 172 194 

非流动资产 1,380 1,331 1,333 1,323      财务费用 -4 -9 -8 -10 

  长期股权投资 124 98 104 109      资产减值损失 -59 -22 -33 -40 

  固定资产 958 940 919 896   加:投资净收益 23 12 10 0 

  在建工程 41 57 70 80      其他收益 42 56 46 16 

  无形资产 84 81 79 77   营业利润 52 157 307 481 

  其他非流动资产 173 154 161 162   加:营业外净收支  -3 30 20 20 

资产总计 4,702 4,992 5,694 6,469   利润总额 49 187 327 501 

流动负债 1,185 1,273 1,678 2,001   减:所得税费用 -25 9 33 50 

短期借款 10 300 200 200      少数股东损益 -0 -1 -2 -3 

应付账款 933 765 1,161 1,419   归属母公司净利润 74 179 296 454 

其他流动负债 188 170 255 303   EBIT 38 178 319 491 

非流动负债 74 65 68 69   EBITDA 161 264 410 588 

长期借款 0 0 0 0                              

其他非流动负债 74 65 68 69   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,259 1,338 1,746 2,070   每股收益(元) 0.16 0.38 0.63 0.96 

少数股东权益 2 1 -1 -4   每股净资产(元) 7.27 7.72 8.35 9.31 

归属母公司股东权益 3,441 3,653 3,949 4,403   

发行在外股份(百万

股) 473 473 473 473 

负债和股东权益 4,702 4,992 5,694 6,469   ROIC(%) 1.7% 4.3% 6.9% 9.6% 

                                                                           ROE(%) 2.2% 5.0% 7.8% 10.9% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 22.4% 22.7% 23.8% 24.7% 

经营活动现金流 187 413 -96 312   销售净利率(%) 2.2% 5.7% 6.3% 8.0% 

投资活动现金流 85 -45 -77 -86  资产负债率(%) 26.8% 26.8% 30.7% 32.0% 

筹资活动现金流 -24 334 -93 10   收入增长率(%) -2.5% -8.3% 50.6% 21.0% 

现金净增加额 248 702 -266 236   净利润增长率(%) 347.8% 139.9% 65.6% 53.4% 

折旧和摊销 122 86 91 97  P/E 170.14 70.91 42.81 27.90 

资本开支 -25 -80 -80 -80  P/B 3.68 3.47 3.21 2.88 

营运资本变动 217 80 -152 -62  EV/EBITDA 30.19 43.56 28.40 19.41 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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