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汽车 

报告原因：中报点评 

 

华域汽车（600741.SH）             维持评级 

布局优质赛道，优化业务结构                          买入 

2021 年 8 月 26 日   公司研究/点评报告 

近一年市场表现  事件描述：2021H1，公司实现营业收入 666.11 亿元，同比+24.22%；归母净

利润 27.30 亿元，同比+108.95%；扣非归母净利润 21.56 亿元，同比+141.28%。 

事件点评 

 收入端压力缓解，业绩显著改善。2021H1，国内汽车产销整体回暖，

公司作为汽车零部件供应商，收入端压力缓解，业绩显著改善。2021H1，

公司营业收入、归母净利润同比均转正。2021Q2，公司营业收入、归母净

利润分别为 317.33 亿元、14.38 亿元，同比分别增长 7.03%、22.72%。 

 21H1 净利率提升，期间费用率下行。2021H1，公司净利率为 5.14%，

同比+2.06pct；受同期物流费用低基数影响，公司销售费用同比增长

44.91%，销售费用率为 1.41%，同比+0.20pct，管理费用率、财务费用率分

别为 9.83%、0.03%，同比分别-0.56pct、-0.10pct，期间费用率同比-0.46pct。 

 主要零部件贡献业绩增量，多项产品归母净利润同比高速增长。

2021H1，收入端来看，内外饰件、金属成型和模具、功能件、电子电器件、

热加工件营收同比均实现较高速增长，增速分别为 24.80%、29.68%、

14.19%、39.29%、31.29%。利润端来看，内外饰件、金属成型和模具、功

能件、电子电器件、热加工件均实现盈利，且归母净利润同比分别增长

72.63%、5534.74%、92.18%、329.52%、262.19%，其中内外饰件、金属成

型和模具、热加工件毛利率同比分别提升 1.31pct、3.69pct、3.42pct。 

 汽车智能化、电动化布局推进，业务结构整体优化。一方面，上半年

公司在智能座舱、智能行驶、智能动力领域均有所突破，持续推进自身在

汽车智能化、电动化等新兴领域的布局；另一方面，公司推进全资子公司

延锋汽车饰件系统有限公司收购延锋安道拓座椅有限公司49.99%股权及其

他相关资产等工作，进一步优化业务结构，强化内部业务协同。随着公司

在汽车电动化、智能化等新兴领域的布局加深，以及公司业务结构的持

续优化，叠加公司在海内外优质客户的开发积累，有望进一步增厚公司

业绩，提升盈利能力。 

投资建议：公司作为国内汽车零部件行业龙头，业务布局不断优化，客

户结构完善，并持续高研发投入，推进在汽车智能化、电动化等优质赛

道的布局，随着汽车市场竞争加剧，公司有望依托自身技术、产品、客

户、业务布局层面的优势进一步扩大公司竞争实力，提升自身盈利能力。

预计公司 2021 年、2022 年 EPS 分别为 1.90、2.08 元/股，对应公司 8 月

25 日收盘价 23.10 元，2021 年、2022 年 PE 分别为 11.54、10.54 倍，维

持“买入”评级。 

风险提示：汽车行业景气度持续下行；产品配套车型销量不及预期；宏

观经济持续下行；海外疫情持续蔓延。 

 

市场数据：2021 年 8 月 25 日 

收盘价(元)：                    21.93 

年内最高/最低（元）：       32.52/18.85 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 93,927.7  89,571.9  98,068.4  99,603.9  

 

营业收入 133577.6  145466.0  156957.9  167788.0  

  现金 36,251.2  36,839.8  43,295.3  42,183.1  

 

营业成本 113233.0  124373.5  133414.2  142619.8  

  应收账款 25,818.9  27,510.2  30,101.9  32,114.0  

 

营业税金及附加 483.4  523.7  565.0  604.0  

  其他应收款 1,257.4  3,375.2  3,332.6  3,011.7  

 

销售费用 1739.0  1963.8  2118.9  2265.1  

  预付账款 789.4  743.8  745.9  706.9  

 

管理费用 8252.0  8146.1  8789.6  9396.1  

  存货 19,781.4  14,929.9  17,415.8  20,217.6  

 

研发费用 5572.9  5527.7  5964.4  6375.9  

  其他流动资产 10,029.4  6,173.1  3,177.0  1,370.6  

 

财务费用 38.5  -47.3  -56.9  -181.2  

非流动资产 56,508.2  56,466.7  55,765.0  55,450.7  

 

加：其他费用 428.5  480.0  480.0  480.0  

  长期投资 12,739.3  13,480.1  13,392.5  13,204.0  

 

资产减值损失 -319.1  -134.3  175.5  85.9  

  固定资产 23,972.4  24,144.8  24,538.7  25,030.7  

 

公允价值变动收益 -0.3  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 4,201.9  3,921.7  3,660.3  3,416.3  

 

投资净收益 3575.1  3500.0  3500.0  3500.0  

  其他非流动资产 15,594.7  14,920.1  14,173.4  13,799.8  

 

营业利润 7919.2  9092.9  9967.1  10602.3  

资产总计 150,436.0  146,038.7  153,833.4  155,054.6  

 

营业外收入 87.0  200.0  200.0  200.0  

流动负债 84,712.6  75,937.8  76,069.5  69,352.7  

 

营业外支出 66.3  102.0  102.2  90.1  

  短期借款 6,093.8  5,912.0  4,891.6  0.0  

 

利润总额 7939.9  9190.9  10064.9  10712.1  

  应付账款 44,938.5  44,206.1  49,401.0  53,367.4  

 

所得税 961.8  1378.6  1509.7  1606.8  

  其他流动负债 33,680.3  25,819.6  21,776.9  15,985.3  

 

净利润 6978.1  7812.2  8555.2  9105.3  

非流动负债 7,535.2  9,525.2  11,913.2  14,263.4  

 

少数股东损益 1574.8  1818.4  1994.9  2099.1  

  长期借款 2,725.9  3,965.9  5,166.9  6,086.9  

 

归属母公司净利润 5403.3  5993.9  6560.4  7006.2  

  其他非流动负债 4,809.4  5,559.3  6,746.4  8,176.5  

 

EBITDA 18597.5  16006.0  17425.6  18483.6  

负债合计 92,247.8  85,462.9  87,982.7  83,616.1  

 

EPS（元） 1.7  1.9  2.1  2.2  

 少数股东权益 5,649.3  7,467.7  9,462.5  11,561.6  

 

主要财务比率 

      股本 3,152.7  3,152.7  3,152.7  3,152.7  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 13,160.4  13,160.4  13,160.4  13,160.4  

 

成长能力 

      留存收益 33,822.4  36,794.9  40,075.0  43,563.7  

 

营业收入 -7.25% 8.90% 7.90% 6.90% 

归属母公司股东权益 52,538.9  53,108.1  56,388.1  59,876.9  

 

营业利润 -13.51% 14.82% 9.61% 6.37% 

负债和股东权益 150,436.0  146,038.7  153,833.4  155,054.6  

 

归属于母公司净利润 -16.40% 10.93% 9.45% 6.80% 

      

获利能力 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

毛利率(%) 15.23% 14.50% 15.00% 15.00% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 4.05% 4.12% 4.18% 4.18% 

经营活动现金流 9,376.3  7,164.6  8,287.1  5,250.8  

 

ROE(%) 11.99% 12.90% 12.99% 12.75% 

  净利润 6,978.1  5,993.9  6,560.4  7,006.2  

 

ROIC(%) 22.91% 28.51% 28.87% 29.05% 

  折旧摊销 5,084.2  1,912.7  2,031.0  2,166.5  

 

偿债能力 

      财务费用 412.3  -47.3  -56.9  -181.2  

 

资产负债率(%) 61.32% 58.52% 57.19% 53.93% 

  投资损失 -3,584.7  -3,500.0  -3,500.0  -3,500.0  

 

净负债比率(%) 56.32% 71.68% 47.28% 47.54% 

营运资金变动 6,976.5  1,121.2  1,082.3  -2,425.7  

 

流动比率 1.11  1.18  1.29  1.44  

  其他经营现金流 -6,490.2  1,684.1  2,170.4  2,185.0  

 

速动比率 0.88  0.98  1.06  1.14  

投资活动现金流 405.6  2,759.2  3,587.6  3,688.6  

 

营运能力 

      资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

总资产周转率 0.92  0.98  1.05  1.09  

  长期投资 1,218.9  -740.8  87.6  188.6  

 

应收账款周转率 5.58  5.97  6.17  6.01  

  其他投资现金流 -813.3  3,500.0  3,500.0  3,500.0  

 

应付账款周转率 3.00  3.26  3.35  3.27  

筹资活动现金流 -6,384.6  -3,931.8  -2,419.2  -7,051.6  

 

每股指标（元） 

      短期借款 -486.1  -181.8  -1,020.4  -4,891.6  

 

每股收益(最新摊薄) 1.71  1.90  2.08  2.22  

  长期借款 -1,089.8  1,240.0  1,201.0  920.0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.97  2.27  2.63  1.67  

  普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

每股净资产(最新摊薄) 16.66  16.85  17.89  18.99  

  资本公积增加 346.2  0.0  0.0  0.0  

 

估值比率 

      其他筹资现金流 -5,155.0  -4,990.0  -2,599.8  -3,080.0  

 

P/E 12.8  11.5  10.5  9.9  

现金净增加额 3,397.3  5,991.9  9,455.4  1,887.8    P/B 1.3  1.3  1.2  1.2  

      

EV/EBITDA 3.53  2.84  2.50  2.39  

注：对应 2021 年 8 月 25 日市场数据 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准。其中，A
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