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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2021.3.29） 

通行 报告日股价（元） 27.33 

12mth A 股价格区间（元） 18.06/35.88 

总股本（百万股） 3152.72 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 861.64 

每股净资产（元） 16.66 

PBR（X） 1.64 

DPS（Y2020, 元）  0.75 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020） 

通行 上海汽车集团股份有限公司 58.32% 

香港中央结算有限公司（陆股

通） 
6.51% 

中国证券金融股份有限公司 2.99% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020） 

内外饰件类 66.43% 

功能性总成类 18.14% 

金属成型和模具 6.83% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司公布2020年年报，实现营收1335.78亿元，同比-7.3%，归母净利

润54.03亿元，同比-16.4%，扣非净利润42.15亿元，同比-24.3%。 

 

 事项点评 

业绩符合预期，2020Q4 延续稳健增长 

公司业绩符合预期，2020年全国汽车销量/乘用车销量/公司重要客户

上汽集团汽车销量分别同比-2.2%/-7.0%/-10.2%，公司国内主营业务收

入/来自于上汽集团的主营业务收入分别同比-3.4%/-10.8%，与行业水

平相近；国外主营业务收入同比-15.3%。分产品来看，公司内外饰件/

金属成型与模具/功能件/电子电器件/热加工件营收分别同比-3.6%/ 

-5.7%/-14.8%/+1.0%/-25.3%，电子电器件和内外饰件业务降幅较小。

去年下半年以来，随着国内汽车消费复苏，公司营收及业绩恢复增长， 

Q4营收/归母净利润/扣非净利润分别同比+8.9%/+49.8%/+14.2%。 

单季度毛利率大幅改善，延锋合并范围变化影响期间费用率 

公司全年毛利率同比+0.8pct至15.2%，收入占比较高的内外饰件/功能

件毛利率分别+0.55pct/0.19pct；Q4毛利率同比/环比+3.5pct/+2.5pct至

17.7%，单季度毛利率大幅改善。期间费用方面，公司销售/管理/研发

/财务费用率全年同比-0.1pct/+0.6pct/+0.5pct/+0.1pct，Q4同比+0.1pct/ 

+1.1pct/+1.0pct/-0.1pct，环比+0.2pct/+1.1pct/+1.1pct/-0.1pct，研发及管

理费用率上升主要原因为延锋公司合并范围变化、研发投入增加。 

客户结构持续优化，电动智能化业务不断突破 

公司持续优化客户结构，2020年内饰、转向机、车灯等获豪华品牌定

点，车灯、悬架弹簧、稳定杆、压缩机、传动轴等获高端电动车品牌

定点，内外饰、车灯、转向机、传动轴、底盘结构件等获日系、自主

品牌认可，海外业务发展良好。新兴业务方面，公司77GHz前向毫米

波雷达、华域麦格纳电驱动系统产品量产，基于前向雷达和前视摄像

头融合方案完成长距离道路测试，电动智能化业务不断突破。 

 

 投资建议 

预计公司2021年至2023年EPS为2.23元、2.44元、2.71元，对应的PE为

12倍、11倍、10倍，维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

客户集中度较高的风险；下游客户销售未达预期的风险等。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 133577.64  145589.61  156608.61  168517.41  

年增长率 -7.25% 8.99% 7.57% 7.60% 

归属于母公司的净利润 5403.28  7025.29  7708.27  8531.58  

年增长率 -16.40% 30.02% 9.72% 10.68% 

每股收益（元） 1.71  2.23  2.44  2.71  

PER（X） 15.95  12.26  11.18  10.10  

注：有关指标按当年股本摊薄，股价截止 2021 年 3 月 29 日 
 

 

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——维持 

华域汽车（600741） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2021 年 03 月 30 日  

Q4 业绩符合预期，单季度毛利率大幅改善 
——2020 年年报点评 

 行业：汽车 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 36251  43677  46983  50555  

 
营业收入 133578  145590  156609  168517  

应收和预付款项 28473  36202  33368  41493  

 
营业成本 113233  123487  132848  142967  

存货 18822  13828  21297  16503  

 
营业税金及附加 483  527  567  610  

其他流动资产 10382  1990  1990  1990  

 
营业费用 1739  1895  2039  2194  

长期股权投资 12739  16239  20239  24739  

 
管理费用 8252  13540  14565  15672  

投资性房地产 267  196  124  52  

 
财务费用 38  -185  -202  -401  

固定资产和在建工程 26989  26029  24569  22609  

 
资产减值损失 -319  -250  -250  -250  

无形资产和开发支出 5055  5216  5278  5240  

 
投资收益 3575  4000  4500  5000  

其他非流动资产 11458  966  473  473  

 
公允价值变动损益 0  0  0  0  

资产总计 150436  144343  154320  163654  

 
营业利润 7919  10075  11042  12225  

短期借款 6094  8607  12307  6664  

 
营业外收支净额 21  0  0  0  

应付和预收款项 57931  67278  66120  76129  

 
利润总额 7940  10075  11042  12225  

长期借款 2726  2422  2820  0  

 
所得税 962  852  922  1025  

其他负债 25497  1435  1435  1435  

 
净利润 6978  9223  10120  11201  

负债合计 92248  79742  82683  84228  

 
少数股东损益 1575  2198  2411  2669  

股本 3153  3153  3153  3153  

 
归属母公司股东净利润 5403  7025  7708  8532  

资本公积 13160  13160  13160  13160  

 
财务比率分析 

    

留存收益 33822  40441  45066  50185  

 
指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 52539  56754  61379  66498  

 
毛利率 15.23% 15.18% 15.17% 15.16% 

少数股东权益 5649  7847  10258  12927  

 
EBIT/销售收入 5.44% 6.72% 6.85% 6.95% 

股东权益合计 58188  64601  71637  79425  

 
销售净利率 4.95% 6.33% 6.46% 6.65% 

负债和股东权益合计 150436  144343  154320  163654  

 
ROE 9.58% 12.38% 12.56% 12.83% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 38.31% 25.67% 21.80% 22.53% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
流动比率 1.19  1.21  1.27  1.29  

经营活动产生现金流量 9376  18842  7417  20377  

 
速动比率 0.88  1.01  0.98  1.07  

投资活动产生现金流量 406  -5441  -5441  -5441  

 
总资产周转率 1.06  1.01  1.01  1.03  

融资活动产生现金流量 -6385  -304  1329  -11364  

 
应收账款周转率 5.05  4.82  5.10  4.84  

现金流量净额 3390  13096  3306  3573  

 
存货周转率 6.02  8.93  6.24  8.66  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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