
 

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
】 

华阳集团 002906.SZ 

业绩符合预期，汽车电子业务迎来新机
遇 

 
 

 

核心观点 

 业绩符合预期。2020 年营收 33.74 亿元，同比微降 0.3%，归母净利 1.81 亿

元，同比高增 143.0%，扣非归母净利 1.19 亿元，同比增长 297.8%；四季

度营收 12.56 亿元，同比增长 32.7%，归母净利润 0.92 亿元，同比高增

1164.2%，扣非后净利 0.58 亿元，同比增长 3330.1%。一季度收入 9.58 亿

元，同比增长 87.9%，归母净利 0.55 亿元，同比增长 210.9%，扣非后净利

0.55 亿元，同比增长 937.4%。2020 年订单交付及开拓顺利促进业绩，一季

度收入增长系汽车电子及精密压铸业务收入提升。2020 年拟向股东分红每

股 0.2 元。 

 全年毛利率小幅提升，费用率下降。2020 年毛利率 23.6%，同比提升 1.2 个

百分点，四季度毛利率 24.3%同比基本持平，环比提升 1.2 个百分点。全年

期间费用率同比下降 1.0 个百分点，其中销售费用率下降 0.4 个百分点，研

发费用率下降 0.8 个百分点。全年经营活动现金流净额 1.35 亿元，同比下

降 27.6%，系购买商品、接受劳务支付的现金同比增加。 

 与华为合作，汽车电子业务将迎新机遇。汽车电子业务凭借强配套能力承接

长安福特、长城、广汽、PSA 等客户新项目。智能座舱方面，液晶仪表、流

媒体后视镜、HUD 等产品销量高增长，自主研发 HUD 获项目定点，成功开

发具备高集成度和扩展性的座舱域控制器。智能驾驶方面车规级、开放式软

硬分离平台 AAOP1.0 已在多项目量产，自动泊车获定点项目。公司搭载华

为 HiCar 解决方案的智能座舱产品已落地，强强合作将带来全新机遇。 

 精密压铸业务订单持续提升，有望成为发展新支柱。公司一方面开拓 PSA、
南沙电装、飞利浦电子等新客户，成功导入本田、北美采埃孚等公司优质项
目，新能源领域项目及订单不断增加；另一方面深化阿米巴经营管理，持续
推进工厂低成本智能化改造及品质提升等工作，提高综合竞争力，预计精密
压铸业务收入占比将稳步增加。 

财务预测与投资建议：略调整收入及毛利率，预测公司 2021-2023 年 EPS

分别为 0.59、0.80、1.01 元（原 21-22 为 0.57、0.79 元），可比公司为汽车电
子及智能汽车产业链相关公司，可比公司 21 年 PE 平均估值 64 倍，给予公司
21 年 64 倍估值，对应目标价为 37.76 元，维持买入评级。 

风险提示：汽车电子业务配套量低于预期、精密压铸件业务低于预期、汽车芯
片短缺问题。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

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

股价（2021年 04月 30日） 27.92 元 

目标价格 37.76 元 

52 周最高价/最低价 39.8/12.02 元 

总股本/流通 A 股（万股） 47,310/47,012 

A 股市值（百万元） 13,209 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2021 年 04 月 30 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -9.46 4.51 -22.44 114.76 

相对表现 -8.24 3.99 -24 98.2 

沪深 300 -1.22 0.52 1.56 16.56 

 

 

   

 

   

 

 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) 3,383 3,374 4,416 5,359 6,236 

  同比增长(%) -2.5% -0.3% 30.9% 21.4% 16.3% 

营业利润(百万元) 52 175 302 408 516 

  同比增长(%) 800.9% 234.0% 72.4% 35.3% 26.3% 

归属母公司净利润(百万元) 74 181 279 378 477 

  同比增长(%) 347.8% 143.0% 54.1% 35.3% 26.3% 

每股收益（元） 0.16 0.38 0.59 0.80 1.01 

毛利率(%) 22.4% 23.6% 24.2% 25.0% 25.7% 

净利率(%) 2.2% 5.4% 6.3% 7.0% 7.6% 

净资产收益率(%) 2.2% 5.2% 7.5% 9.4% 11.0% 

市盈率 191.5 78.8 51.1 37.8 29.9 

市净率 4.1 4.0 3.7 3.4 3.1 
 

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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受益于智能座舱渗透率提升，HUD 及液晶

仪表盘将快速增长 
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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 
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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 782 694 927 1,125 1,309  营业收入 3,383 3,374 4,416 5,359 6,236 

应收票据、账款及款项融资 1,705 1,928 2,244 2,829 3,341  营业成本 2,624 2,577 3,349 4,020 4,635 

预付账款 22 22 32 37 43  营业税金及附加 20 14 19 23 26 

存货 540 686 766 939 1,126  营业费用 197 184 243 289 337 

其他 273 146 313 256 249  管理费用及研发费用 451 423 556 675 786 

流动资产合计 3,322 3,477 4,282 5,186 6,068  财务费用 (4) 1 4 22 33 

长期股权投资 124 147 121 131 133  资产、信用减值损失 107 75 7 16 17 

固定资产 958 969 1,030 1,045 1,018  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 41 81 167 135 105  投资净收益 23 36 30 40 50 

无形资产 84 90 83 76 69  其他 42 38 34 54 64 

其他 173 230 62 62 62  营业利润 52 175 302 408 516 

非流动资产合计 1,380 1,518 1,463 1,449 1,388  营业外收入 3 5 5 5 5 

资产总计 4,702 4,995 5,745 6,635 7,456  营业外支出 6 5 5 5 5 

短期借款 10 0 383 632 803  利润总额 49 175 302 408 516 

应付票据及应付账款 933 993 1,167 1,460 1,694  所得税 (25) (5) 24 33 41 

其他 242 322 271 308 341  净利润 74 180 278 376 475 

流动负债合计 1,185 1,316 1,821 2,400 2,838  少数股东损益 (0) (1) (1) (2) (2) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 74 181 279 378 477 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.16 0.38 0.59 0.80 1.01 

其他 74 95 78 82 85        

非流动负债合计 74 95 78 82 85  主要财务比率      

负债合计 1,259 1,411 1,898 2,482 2,923   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 2 1 (0) (2) (5)  成长能力      

实收资本（或股本） 473 473 473 473 473  营业收入 -2.5% -0.3% 30.9% 21.4% 16.3% 

资本公积 842 855 875 875 875  营业利润 800.9% 234.0% 72.4% 35.3% 26.3% 

留存收益 2,163 2,297 2,529 2,837 3,220  归属于母公司净利润 347.8% 143.0% 54.1% 35.3% 26.3% 

其他 (38) (42) (30) (30) (30)  获利能力      

股东权益合计 3,443 3,584 3,847 4,152 4,533  毛利率 22.4% 23.6% 24.2% 25.0% 25.7% 

负债和股东权益总计 4,702 4,995 5,745 6,635 7,456  净利率 2.2% 5.4% 6.3% 7.0% 7.6% 

       ROE 2.2% 5.2% 7.5% 9.4% 11.0% 

现金流量表       ROIC 2.1% 5.1% 7.2% 8.8% 10.0% 

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

净利润 74 180 278 376 475  资产负债率 26.8% 28.2% 33.0% 37.4% 39.2% 

折旧摊销 100 113 114 129 141  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (4) 1 4 22 33  流动比率 2.80 2.64 2.35 2.16 2.14 

投资损失 (23) (36) (30) (40) (50)  速动比率 2.30 2.07 1.89 1.73 1.71 

营运资金变动 219 (4) (457) (391) (448)  营运能力      

其它 (180) (119) 161 20 20  应收账款周转率 3.1 2.8 3.1 3.2 3.0 

经营活动现金流 187 135 69 115 170  存货周转率 4.2 3.8 4.2 4.3 4.1 

资本支出 (119) (160) (252) (104) (75)  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9 

长期投资 (32) (22) 25 (10) (2)  每股指标（元）      

其他 237 1 40 38 48  每股收益 0.16 0.38 0.59 0.80 1.01 

投资活动现金流 85 (181) (187) (75) (29)  每股经营现金流 0.39 0.29 0.15 0.24 0.36 

债权融资 0 0 0 0 0  每股净资产 7.27 7.57 8.13 8.78 9.59 

股权融资 (33) 13 20 0 0  估值比率      

其他 10 (51) 332 158 43  市盈率 191.5 78.8 51.1 37.8 29.9 

筹资活动现金流 (24) (38) 352 158 43  市净率 4.1 4.0 3.7 3.4 3.1 

汇率变动影响 (0) (3) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 91.6 47.1 32.4 24.3 19.7 

现金净增加额 248 (87) 234 198 184  EV/EBIT 283.0 77.4 44.5 31.6 24.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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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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