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上半年业绩符合预期 

“三化”战略逐步推进 

 华域汽车（600741.SH）

推荐  维持评级 
核心观点：   

 投资事件 8 月 25 日，公司发布 2021 年半年报：公司报告期内实

现营收 666.11 亿元，同比 24.22%；实现归母净利 27.30 亿元，同

比 108.95%；实现扣非归母净利 21.56 亿元，同比+141.28%。 

 我们的分析与判断 (一)Q2 营收增速放缓，毛利率短期承压。 

公司报告期内实现营收、利润大幅增长。21Q2 单季度实现营收

317.33 亿元，同比+7.03%，环比-9.02%，增速放缓主要由于去年

同期基数较高所致；归母净利 14.38 亿元，同比+22.72%，环比

+11.31%；Q2 单季度销售毛利率为 14.26%，受原材料涨价影响，环

比-0.6 个 pct；（二）费用率环比上升，持续加大研发投入。21Q2

期间费用率 11.63%，环比 Q1 上升 0.7 个 pct，21H1 整体期间费用

率仍同比低于 20 年同期近 0.4 个 pct。主要得益于公司经营管理

效率提高，汇兑损失减少等原因；21H1 公司研发费用率为 4.41%，

同比提升 0.3 个 pct，公司持续对研发加大投入力度。 

(三)围绕“三化”战略，产品多点开花。在智能座舱领域，延锋已

完成基于高算力平台的多类主流操作系统的智能座舱域控制器开

发和匹配工作，将为上汽乘用车、智己汽车、上汽大通等车型提供

配套；在智能行驶领域，电子分公司发布自主研发的 4D 成像毫米

波雷达产品，并计划于今年第四季度实现量产；在智能动力方面，

华域汽车电动系统有限公司不断改进驱动电机扁线、圆线等工艺，

确保对上汽乘用车、德国大众 MEB 等纯电动汽车平台驱动电机的供

货；加紧研发高中低三大平台系列驱动电机和面向未来 800V 高压

系统驱动电机；积极捕捉混合动力市场机会，混动电机获得上汽乘

用车、上汽通用等车型定点。 

 投资建议：我们预计公司 21-22 年业绩预计归母净利为 63.6 亿

/71.8 亿元，同比 17.8%/12.9%，对应 EPS 为 2.02 元/2.28 元，对

应 PE 为 13/11 倍。我们维持“推荐”评级。 

 风险提示： 1、汽车销量不达预期；2、公司订单不及预期。 

主要财务指标 

 
2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 157,170.24 144,023.63 133,557.64 140,185.16 150,674.53 

增长率(%) 11.88 -8.36 -7.25 4.96 7.48 

归母净利润(百万元) 8,027.18 6,463.16 5,403.28 6,361.99 7,183.74 

增长率(%) 22.48 -19.48 -16.40 17.77 12.92 

EPS(摊薄) 2.55 2.05 1.71 2.02 2.28 

ROE(摊薄)(%) 17.69 13.08 10.28 11.51 12.02 

PE 7.23 12.68 14.83 12.59 11.15 

资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 
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市场数据 2021/8/25 

A 股收盘价(元) 21.93 

A 股一年内最高价(元) 34.53 

A 股一年内最低价(元) 18.85 

上证指数 3,540.38  

市盈率（TTM） 10.5 

总股本（百万股） 3,152.72 

实际流通 A 股(百万股) 3,152.72 

限售的流通 A 股(百万股) 0.00 

流通 A 股市值(亿元) 691.39 
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资资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：李泽晗，汽车行业分析师，金融学硕士。本科毕业于澳大利亚阿德莱德大学，研究生毕业于澳大利亚悉尼科技大学。

于 2018 年加入中国银河证券股份有限公司研究院投资研究部，从事汽车行业研究工作，专注于乘用车整车及其产业链研究 

分析师：杨策，汽车行业分析师，伦敦国王大学理学硕士，于 2018 年加入中国银河证券股份有限公司研究院，从事汽车行业

研究工作。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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