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[Table_Main] 
2021 年中报点评：新势力客户放量，积极

拥抱电动智能化 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 133,578 146,548 156,821 174,761 

同比（%） -7.3% 9.7% 7.0% 11.4% 

归母净利润（百万元） 5,403 6,562 7,431 8,586 

同比（%） -16.4% 21.4% 13.2% 15.5% 

每股收益（元/股） 1.71 2.08 2.36 2.72 

P/E（倍） 12.82 10.54 9.29 8.06 
     

 

投资要点 

 投资要点：公司发布 2021 年 H1 业绩报告，符合我们预期，2021 H1 实
现营业收入 666.11 亿元，同比+24.22%，实现归母净利润 27.3 亿元，同
比+108.95%。2021 年 Q2 实现营业收入 317.33 亿元，同比+7.03%，环
比-9.02%。实现归母净利润 14.38 亿元，同比+22.72%，环比+11.31%，
扣非归母净利润 9.76 亿元，同比+10.58%，环比-17.36%。毛利率 14.26%，
同比+0.88pct，环比-0.64pct。 

 新势力客户持续放量对冲传统客户销量下滑，原材料+运费上涨等因素
拉低毛利率：1）Q2 受到行业芯片短缺影响，公司大客户大范围减产。
受到芯片短缺影响，占公司营收超过 50%的上汽集团，Q2 实现销量 90.7

万辆，环比-14.85%，公司第一大客户上汽大众，Q2 实现销量 28.3 万
辆，环比-28.16%。2）新势力客户持续放量，对冲行业不利影响。公司
第四大客户特斯拉，国内交付 9.2 万辆，同比+211%，环比+33%，实现
同/环比较快增长，营收占比从 2020 年的 1.9%提升至 4.1%。3）原材料
+运费上涨+研发投入增加，扣非归母净利润环比下滑。除了公司原材料
+运费上涨之外，Q2 公司研发投入增加，环比+17%，费用率环比+0.7pct，
扣非归母净利润 9.76 亿元，环比-17.36%。4）资产处置收益导致业绩环
比增加。Q2 实现 3.93 亿资产处置收益，导致归母净利润环比+11.31%。 

 深化战略业务调整，加大市场拓展力度，推进新兴业务提速发展：1）
深化战略业务调整，持续推动座椅业务整合。推进延锋安道拓座椅
49.99%股权收购工作，加速座椅业务“国际化”进程。2）加大市场拓展
力度，推动“中性化”进程。不断优化客户结构和产品结构，已获得自
主品牌及新能源汽车品牌相关车型的部分配套定点，业外客户占比已提
升至 48%。3）推进新兴业务提速发展，全力拥抱电动智能化趋势。智
能座舱领域，通过延锋汽车饰件系统有限公司对 XiM21S 产品进行全面
升级；自动驾驶领域，4D 成像毫米波雷达预计四季度实现量产，77GHz

毫米波雷达取得乘用车定点突破；智能灯光领域，第一代 DLP 大灯已
实现量产，第二代已完成研发，正在推进量产中；智能电动领域，实现
大众 MEB 全球平台电驱系统总成产品稳定供货需求，通用 BEV3 全球
平台电驱动产品生产现已经启动建设，混动电机获多车型定点。 

 盈利预测与投资评级：座椅业务整合推进+“中性化”战略持续推进+多
品类受益电动智能化。我们维持对公司 2021-2023 年业绩预测，预计营
业收入 1465.48/1568.21/1747.61 亿元，同比+9.7%/+7.0%/+11.4%；归母
净利润 65.62/74.31/85.86 亿元，同比+21.4%/+13.2%/ +15.5%，对应 EPS

为 2.08/2.36/2.72 元，对应 PE 为 10.54/9.29/8.06 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业缺芯情况超出预期；下游乘用车需求复苏低于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.93 

一年最低/最高价 18.85/35.88 

市净率(倍) 1.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
69139.24 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 17.07 

资产负债率(%) 61.61 

总股本(百万股) 3152.72 

流通 A 股(百万

股) 

3152.72 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
华域汽车三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 93,928 100,054 112,117 126,916   营业收入 133,578 146,548 156,821 174,761 

  现金 36,251 39,800 47,394 55,162   减:营业成本 113,233 126,031 134,176 148,023 

  应收账款 26,426 29,229 30,708 36,002      营业税金及附加 483 548 564 628 

  存货 18,822 14,500 20,976 18,161      营业费用 1,739 1,996 2,137 2,354 

  其他流动资产 12,428 16,524 13,039 17,591        管理费用 8,252 9,265 9,122 10,439 

非流动资产 56,508 57,215 57,012 57,602      研发费用 5,573 4,064 5,437 6,146 

  长期股权投资 12,739 14,923 17,030 18,964      财务费用 38 -263 -476 -623 

  固定资产 23,972 23,003 21,313 20,437      资产减值损失 319 38 88 194 

  在建工程 3,017 2,750 2,459 2,359   加:投资净收益 3,575 4,082 4,133 3,900 

  无形资产 4,202 4,150 4,026 3,898      其他收益 429 455 474 460 

  其他非流动资产 12,578 12,389 12,184 11,944      资产处置收益 59 30 37 65 

资产总计 150,436 157,268 169,129 184,518   营业利润 7,919 9,511 10,593 12,414 

流动负债 84,713 84,655 90,655 98,580   加:营业外净收支  21 261 279 210 

短期借款 6,094 6,094 6,094 6,094   利润总额 7,940 9,771 10,872 12,623 

应付账款 49,339 50,219 55,773 61,157   减:所得税费用 962 1,079 1,148 1,371 

其他流动负债 29,280 28,342 28,788 31,328      少数股东损益 1,575 2,131 2,293 2,666 

非流动负债 7,535 8,098 7,150 6,180   归属母公司净利润 5,403 6,562 7,431 8,586 

长期借款 2,726 2,026 1,276 595  EBIT 7,402 9,078 9,988 11,485 

其他非流动负债 4,809 6,072 5,874 5,585   EBITDA 12,486 13,343 14,651 16,607 

负债合计 92,248 92,752 97,805 104,760   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 5,649 7,780 10,073 12,739   每股收益(元) 1.71 2.08 2.36 2.72 

归属母公司股东权益 52,539 56,736 61,250 67,019   每股净资产(元) 16.66 18.00 19.43 21.26 

负债和股东权益 150,436 157,268 169,129 184,518   发行在外股份(百万股) 3153 3153 3153 3153 

                             ROIC(%) 54.7% 106.9% 580.5% -320.4% 

      ROE(%) 12.0% 13.5% 13.6% 14.1% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 

15.2% 14.0% 14.4% 15.3% 

经营活动现金流 9,376 8,360 11,332 12,711  销售净利率(%) 4.0% 4.5% 4.7% 4.9% 

投资活动现金流 406 -860 -290 -1,748   资产负债率(%) 61.3% 59.0% 57.8% 56.8% 

筹资活动现金流 -6,385 -3,951 -3,447 -3,196   收入增长率(%) -7.3% 9.7% 7.0% 11.4% 

现金净增加额 3,390 3,549 7,594 7,767  净利润增长率(%) -18.1% 24.6% 11.9% 15.7% 

折旧和摊销 5,084 4,265 4,663 5,122  P/E 12.82 10.54 9.29 8.06 

资本开支 4,004 -2,220 -2,192 -1,174  P/B 1.32 1.22 1.13 1.03 

营运资本变动 737 -11 1,530 894  EV/EBITDA 5.43 4.77 3.92 3.11 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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