
 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性

产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

 

 

年
报
点
评 

 

 

 

【
公
司·

证
券
研
究
报
告
】 

华域汽车 600741.SH 

毛利率提升超预期，新能源车产业链产
品盈利贡献比重提升 

 
 

 

核心观点 

⚫ 业绩符合预期。公司营业收入 1335.78亿元，同比下降 7.3%；归母净利 54.03

亿元，同比下降 16.4%，扣非归母净利 42.15 亿元，同比下降 24.27%。四

季度营业收入 418.52 亿元，同比增长 8.9%，环比增长 9.8%；归母净利 23.01

亿元，同比增长 49.8%，环比增长 28.2%，扣非归母净利 15.85 亿元，同比

增长 14.19%。上半年疫情导致业绩下滑，下半年营收和净利逐季回升，总

体趋稳。2020 年拟分红 23.65 亿元，占归母净利润的 43.76%。 

⚫ 四季度毛利率环比大幅提升，净利率明显改善。全年毛利率 15.2%，同比提

升 0.8 个百分点。四季度毛利率 17.7%，同比提升 3.5 个百分点，环比提升

2.5 个百分点，预计与产品结构改善有关；净利率 7.1%，同比提升 1.5 个百

分点，环比提升 0.9 个百分点；管理费用率 6.6%，同环比均提升 1.1 个百分

点；研发费用率 4.7%，环比提升 1.1 个百分点；销售费用率 1.5%，同环比

基本持平。全年经营现金流 93.76 亿元，现金流维持稳定。 

⚫ 持续拓展上汽以外的豪华、日系、自主、高端电动车客户。公司披露内饰、

转向机、车灯等产品新获宝马、奔驰、奥迪等豪华品牌相关车型定点；车灯、

悬架弹簧、稳定杆、压缩机、传动轴等产品新获高端电动车品牌等相关车型

定点；内外饰、车灯、转向机、传动轴、底盘结构件等获得日系客户及自主

品牌客户的认可。公司持续拓展上汽以外客户，新客户有望带动业绩增长。 

⚫ 加快完善智能座舱及新能源汽车产业链布局。智能化及新能源汽车领域

77GHz 前向毫米波雷达配套量产；辅助驱动电机供应大众 MEB 平台、上汽

新车型 ER6；获五菱宏光 MINI 电控定点及供货；为 MEB 平台配套的电驱

动系统总成正式批量生产并覆盖大众 ID.4、奥迪 Q4 e-tron 等车型；座舱方

面 2020 年发布自主研发的二代智能座舱 XiM21 并获得客户广泛关注。 

财务预测与投资建议：略调整收入及毛利率，预计 2021-2023 年 EPS2.27、

2.60、2.93 元（原 21-22 年 2.41、2.77 元），参照可比公司估值，给予 2021 年

16 倍 PE 估值，目标价 36.32 元，维持买入评级。 

风险提示：乘用车行业需求低于预期影响盈利；主要配套整车降价影响盈利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 03月 25日） 26.2 元 

目标价格 36.32 元 

52 周最高价/最低价 35.88/17.37 元 

总股本/流通 A 股（万股） 315,272/315,272 

A 股市值（百万元） 82,601 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2021 年 03 月 26 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 2.14 1.55 -10 26.8 

相对表现 5.9 5.28 -15.73 7.33 

沪深 300 -3.76 -3.73 5.73 19.47 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 144,024 133,578 152,573 167,373 183,627 

  同比增长(%) -8.4% -7.3% 14.2% 9.7% 9.7% 

营业利润(百万元) 9,157 7,919 10,282 11,690 13,270 

  同比增长(%) -16.5% -13.5% 29.8% 13.7% 13.5% 

归属母公司净利润(百万元) 6,463 5,403 7,162 8,209 9,237 

  同比增长(%) -19.5% -16.4% 32.5% 14.6% 12.5% 

每股收益（元） 2.05 1.71 2.27 2.60 2.93 

毛利率(%) 14.5% 15.2% 15.5% 15.5% 15.9% 

净利率(%) 4.5% 4.0% 4.7% 4.9% 5.0% 

净资产收益率(%) 13.6% 10.6% 13.4% 14.4% 14.9% 

市盈率 12.4 14.9 11.2 9.8 8.7 

市净率 1.6 1.5 1.5 1.4 1.2 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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表 1：可比公司估值比较 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

  

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率
2021年3月25日 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E

富奥股份 000030 7.30 0.53 0.63 0.72 13.77 11.59 10.14
常熟汽饰 603035 10.88 0.86 1.09 1.43 12.66 9.95 7.63
福耀玻璃 600660 41.24 1.08 1.52 1.89 38.25 27.11 21.84
中鼎股份 000887 10.47 0.40 0.60 0.75 25.93 17.45 13.96
一汽富维 600742 9.67 0.92 1.20 1.42 10.48 8.06 6.80
星宇股份 601799 178.22 4.17 5.25 6.59 42.74 33.97 27.04
岱美股份 603730 23.12 1.04 1.44 1.74 22.28 16.05 13.27

调整后平均 22.58 16.43 13.37
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 32,839 36,251 33,566 36,822 40,398  营业收入 144,024 133,578 152,573 167,373 183,627 

应收票据、账款及款项融资 31,668 34,556 55,829 62,020 68,575  营业成本 123,195 113,233 128,896 141,386 154,515 

预付账款 843 789 6,103 2,888 3,866  营业税金及附加 493 483 534 586 643 

存货 11,116 18,822 14,638 17,439 20,763  营业费用 1,961 1,739 1,983 2,176 2,387 

其他 7,050 3,509 25,129 27,314 29,715  管理费用及研发费用 13,295 13,825 15,257 16,570 18,363 

流动资产合计 83,517 93,928 135,265 146,483 163,317  财务费用 (57) 38 53 73 77 

长期股权投资 13,958 12,739 12,739 12,739 12,739  资产、信用减值损失 407 402 338 311 369 

固定资产 22,406 23,972 23,001 20,993 18,521  公允价值变动收益 0 (0) 0 0 0 

在建工程 3,414 3,017 2,339 1,936 1,734  投资净收益 3,809 3,575 4,290 4,934 5,427 

无形资产 3,861 4,202 3,677 3,151 2,626  其他 618 487 480 485 570 

其他 11,972 12,578 1,947 1,695 1,449  营业利润 9,157 7,919 10,282 11,690 13,270 

非流动资产合计 55,611 56,508 43,703 40,514 37,069  营业外收入 416 87 100 200 100 

资产总计 139,127 150,436 178,968 186,997 200,386  营业外支出 138 66 65 65 65 

短期借款 6,580 6,094 37,409 30,117 27,724  利润总额 9,435 7,940 10,317 11,825 13,305 

应付票据及应付账款 48,339 49,339 50,597 57,527 63,616  所得税 919 962 1,135 1,301 1,464 

其他 14,950 29,280 19,913 21,484 23,645  净利润 8,516 6,978 9,182 10,524 11,842 

流动负债合计 69,869 84,713 107,919 109,128 114,985  少数股东损益 2,053 1,575 2,020 2,315 2,605 

长期借款 3,816 2,726 2,726 2,726 2,726  归属于母公司净利润 6,463 5,403 7,162 8,209 9,237 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.05 1.71 2.27 2.60 2.93 

其他 6,742 4,809 6,036 5,842 5,554        

非流动负债合计 10,557 7,535 8,762 8,568 8,280  主要财务比率      

负债合计 80,426 92,248 116,680 117,696 123,265   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 9,279 5,649 7,669 9,985 12,590  成长能力      

实收资本（或股本） 3,153 3,153 3,153 3,153 3,153  营业收入 -8.4% -7.3% 14.2% 9.7% 9.7% 

资本公积 12,814 13,160 13,160 13,160 13,160  营业利润 -16.5% -13.5% 29.8% 13.7% 13.5% 

留存收益 31,174 33,822 38,305 43,004 48,218  归属于母公司净利润 -19.5% -16.4% 32.5% 14.6% 12.5% 

其他 2,282 2,403 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 58,702 58,188 62,287 69,302 77,121  毛利率 14.5% 15.2% 15.5% 15.5% 15.9% 

负债和股东权益总计 139,127 150,436 178,968 186,997 200,386  净利率 4.5% 4.0% 4.7% 4.9% 5.0% 

       ROE 13.6% 10.6% 13.4% 14.4% 14.9% 

现金流量表       ROIC 12.1% 10.0% 10.5% 10.0% 11.1% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 8,516 6,978 9,182 10,524 11,842  资产负债率 57.8% 61.3% 65.2% 62.9% 61.5% 

折旧摊销 3,718 4,107 4,388 4,704 4,968  净负债率 0.0% 0.0% 13.5% 0.0% 0.0% 

财务费用 (57) 38 53 73 77  流动比率 1.20 1.11 1.25 1.34 1.42 

投资损失 (3,809) (3,575) (4,290) (4,934) (5,427)  速动比率 1.02 0.88 1.10 1.16 1.22 

营运资金变动 99 4,482 (50,635) (127) (5,925)  营运能力      

其它 1,189 (2,655) 9,633 117 81  应收账款周转率 6.1 5.6 6.1 6.2 6.1 

经营活动现金流 9,656 9,376 (31,669) 10,358 5,615  存货周转率 10.3 7.1 7.2 7.9 7.3 

资本支出 (4,280) (4,552) (1,661) (1,532) (1,532)  总资产周转率 1.1 0.9 0.9 0.9 0.9 

长期投资 2,908 1,296 (64) 17 10  每股指标（元）      

其他 (266) 3,662 4,486 4,934 5,425  每股收益 2.05 1.71 2.27 2.60 2.93 

投资活动现金流 (1,638) 406 2,761 3,418 3,903  每股经营现金流 3.06 2.97 -10.04 3.29 1.78 

债权融资 (706) 2,579 (2,359) 354 550  每股净资产 15.68 16.66 17.32 18.81 20.47 

股权融资 (64) 346 0 0 0  估值比率      

其他 (4,866) (9,310) 28,582 (10,874) (6,492)  市盈率 12.4 14.9 11.2 9.8 8.7 

筹资活动现金流 (5,636) (6,385) 26,223 (10,520) (5,942)  市净率 1.6 1.5 1.5 1.4 1.2 

汇率变动影响 (5) (7) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 4.4 4.6 3.8 3.4 3.1 

现金净增加额 2,377 3,390 (2,685) 3,256 3,576  EV/EBIT 6.1 7.0 5.4 4.7 4.2 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，东证资管仍持有华域汽车(600741)股票达到相关上市公司已发行股份 1%以

上。 

 

 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

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在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司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证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为
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本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 
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悖原意的引用、删节和修改。 
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