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华域汽车 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (24.8) 4.5 (8.7) (4.6) 

相对上证指数 (24.8) 3.5 (6.1) (9.7) 

 
 

发行股数 (百万) 3,153 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 66,869 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 447 

净负债比率 (%)(2021E) 净现金 

主要股东(%)  

上海汽车集团股份有限公司 58 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 8月 26日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_rel atedr eport]  

《华域汽车：Q4业绩快速增长，业务整合前景

看好》20210325 

《华域汽车：乘用车销量有望恢复增长，电动

智能前景广阔》20210226 

《华域汽车：Q2业绩环比大幅改善，业务结构

持续优化》20200827 

 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Indus try]  汽车 : 汽车零部件 
 

[Table_Anal yser]  

证券分析师：朱朋 
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peng.zhu@bocichina.com 
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[Table_Titl e]  

华域汽车 

业绩符合预期，产品及客户拓展推动长期增长 
 
[Table_Summar y]  公司发布 2021 年中报，上半年共实现营业收入 666.1 亿元（+24.2%），归属
于上市公司股东的净利润 27.3 亿元（+109.0%），每股收益 0.87 元。上半年
上汽批发销量增长 12.1%，公司收入及业绩增长符合预期。随着疫情影响降
低及芯片短缺缓解，国内乘用车销量有望回暖并助力公司业绩提升。公司在
客户和产品领域持续拓展，有望推动长期增长。公司通过收购、出售等措施
持续优化业务结构，有望提升效率并改善业绩。我们预计公司 2021-2023 年
每股收益分别为 2.08 元、2.51 元和 2.95 元，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 Q2业绩逆势增长，后续发展看好。上半年疫情影响逐步减弱，国内乘用

车销量增长 27.0%，上汽集团增长 12.1%。公司上半年收入增长 24.2%，表
现相对较好。分产品来看，内外饰件、金属件、功能件、电子电器件、
热加工件分别增长 24.8%、29.7%、14.2%、39.3%、31.3%；分地区来看，国
内和国外分别增长 23.9%、22.6%。费用方面，销售及研发费用分别增长
44.9%、33.7%，主要是去年疫情影响同期基数较低所致；管理费用增长
7.0%，主要是工资等人员费用增加所致；财务费用下降 74.4%，主要源于
汇兑损失减少所致；上半年四项费用率 11.3%（-0.5pct），加上毛利率提
升 1.3pct，扣非归母净利润增长 141.3%。受芯片短缺等影响，Q2国内乘用
车销量下降 5.0%，上汽集团下降 15.7%，但公司 Q2收入逆势增长 7.0%，
预计是海外市场及特斯拉等新客户表现较好所致；四项费用率增加
0.9pct，毛利率提升 0.9pct，扣非净利润增长 10.6%。随着芯片短缺逐步缓
解及疫情影响降低，国内乘用车销量有望回暖，助力公司业绩提升。 

 客户和产品持续拓展，助力长期增长。客户方面，“中性化”是重点战
略方向，公司加大市场拓展力度，积极寻求高端品牌、自主品牌等配套
机会，并取得积极进展。上半年集团外客户收入占比 48%，其中特斯拉、
北京奔驰已跻身前五大客户，此外多项产品分别获得豪华品牌、自主品
牌及新势力定点或供货，客户结构持续优化，利好长期发展。产品方面，
智能化领域，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，4D 成像毫米波雷达产品计划于今年第四季度实现量产，77GHz 
前向毫米波雷达产品取得乘用车主流车型定点突破。电动化领域，华域
麦格纳已实现为大众 MEB 全球稳定供货，通用 BEV3 全球电驱动产品生
产线已启动建设。公司电动化及智能化布局完善，未来前景可期。 

 业务结构持续优化，有望提升效率并改善业绩。2021年 3月全资子公司
延锋饰件与安道拓就延锋安道拓座椅有限公司相关股权和其他相关资
产等交易签署《框架协议》 及其他相关协议；2020年 8月全资子公司延
锋汽车饰件有限公司完成收购美国 ADIENT 公司持有的延锋汽车内饰系
统有限公司 30%的股权，并将持有其 100%股权。一方面，上述交易有望
大幅增加公司净利润；另一方面，延锋汽车内饰是全球最大的内饰供应
商，延锋安道拓是国内最大的汽车座椅供应商，上述交易有助于公司发
展内饰及座椅业务，提升运营效率。公司通过收购、出售等措施持续优
化业务结构，有望提升运营效率，并逐步改善业绩，未来发展看好。 

估值 
 考虑芯片短缺等影响，我们调整了业绩预测，预计公司 2021-2023年每股

收益分别为 2.08元、2.51元和 2.95元，维持买入评级。 
评级面临的主要风险 
 1）汽车销量不及预期；2）产品大幅降价；3）原材料等成本上涨。 

投资摘要 

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 144,024 133,578 138,921 150,034 159,036 

变动 (%) (8) (7) 4 8 6 

净利润 (人民币 百万) 6,463 5,403 6,554 7,907 9,305 

全面摊薄每股收益 (人民币) 2.050 1.714 2.079 2.508 2.952 

变动 (%) (19.5) (16.4) 21.3 20.6 17.7 

先前预测每股收益 (人民币)   2.415 2.738 3.028 

调整幅度 (%)   (14) (8) (3) 

全面摊薄市盈率(倍) 10.3 12.4 10.2 8.5 7.2 

价格/每股现金流量(倍) 6.9 7.1 6.4 5.6 6.0 

每股现金流量 (人民币) 3.06 2.97 3.30 3.78 3.54 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 3.0 4.5 3.9 2.6 1.6 

每股股息 (人民币) 0.850 0.750 0.873 1.053 1.240 

股息率(%) 4.0 3.5 4.1 5.0 5.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2021H1 业绩摘要 

(人民币，亿元) 2021H1 2020H1 同比变动(%) 

营业总收入 666.1 536.2 24.2 

营业利润 38.1 17.9 113.6 

净利润 34.2 16.5 107.3 

归属于上市公司股东的净利润 27.3 13.1 109.0 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 21.6 8.9 141.3 

营业成本 568.9 465.0 22.3 

毛利润 97.2 71.2 36.5 

销售费用 9.4 6.5 44.9 

管理费用 36.1 33.7 7.0 

研发费用 29.4 22.0 33.7 

财务费用 0.2 0.7 (74.4) 

资产+信用减值损失 (0.9) (0.9) (6.1) 

销售费用率(%) 1.4 1.2  

管理费用率(%) 5.4 6.3  

研发费用率(%) 4.4 4.1  

财务费用率(%) 0.0 0.1  

毛利率(%) 14.6 13.3  

净利率(%) 5.1 3.1  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 2021Q2 业绩摘要 

(人民币，亿元) 2021Q2 2020Q2 同比变动(%) 

营业收入 317.3 296.5 7.0 

营业利润 18.6 16.0 16.4 

净利润 17.9 15.2 17.2 

归属于上市公司股东的净利润 14.4 11.7 22.7 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 9.8 8.8 10.6 

营业成本 272.1 256.8 5.9 

毛利润 45.3 39.7 14.1 

销售费用 4.3 3.1 38.6 

管理费用 16.2 17.4 (6.6) 

研发费用 15.8 11.7 35.9 

财务费用 0.5 (0.3) 276.4 

资产+信用减值损失 (0.7) (0.7) (5.7) 

销售费用率(%) 1.4 1.0  

管理费用率(%) 5.1 5.9  

研发费用率(%) 5.0 3.9  

财务费用率(%) 0.2 (0.1)  

毛利率(%) 14.3 13.4  

净利率(%) 5.6 5.1  

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 144,024 133,578 138,921 150,034 159,036     

销售成本 (123,688) (113,716) (118,986) (128,204) (135,420)     

经营费用 (5,459) (11,132) (10,809) (11,599) (12,157)     

息税折旧前利润 14,876 8,729 9,126 10,231 11,460     

折旧及摊销 (4,356) (4,833) (5,189) (5,655) (6,114)     

经营利润 (息税前利润) 10,521 3,896 3,937 4,576 5,346 

净利息收入/(费用) 57 (38) 157 300 465 

其他收益/(损失) 4,705 4,083 3,571 4,372 5,073 

税前利润 9,435 7,940 7,666 9,248 10,883 

所得税 (919) (962) (767) (925) (1,088) 

少数股东权益 (2,053) (1,575) (345) (416) (490) 

净利润 6,463 5,403 6,554 7,907 9,305 

核心净利润 6,463 5,406 6,556 7,909 9,308 

每股收益 (人民币) 2.050 1.714 2.079 2.508 2.952 

核心每股收益 (人民币) 2.050 1.715 2.080 2.509 2.952 

每股股息 (人民币) 0.850 0.750 0.873 1.053 1.240 

收入增长(%) (8) (7) 4 8 6 

息税前利润增长(%) 1 (63) 1 16 17 

息税折旧前利润增长(%) 5 (41) 5 12 12 

每股收益增长(%) (19) (16) 21 21 18 

核心每股收益增长(%) (19) (16) 21 21 18 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 32,839 36,251 39,731 48,412 56,586 

应收帐款 30,023 27,683 33,287 33,018 36,578 

库存 11,116 18,822 10,803 18,873 14,700 

其他流动资产 9,538 11,171 11,446 11,905 12,339 

流动资产总计 83,517 93,928 95,267 112,208 120,203 

固定资产 25,819 26,989 26,555 25,707 24,448 

无形资产 3,861 4,202 3,723 3,224 2,660 

其他长期资产 23,972 23,478 23,631 23,991 24,263 

长期资产总计 53,653 54,669 53,908 52,922 51,371 

总资产 139,127 150,436 150,875 166,565 172,791 

应付帐款 48,339 49,339 48,421 56,461 56,332 

短期债务 6,580 6,094 5,000 5,000 5,000 

其他流动负债 14,950 29,280 29,617 32,069 32,385 

流动负债总计 69,869 84,713 83,038 93,530 93,716 

长期借款 3,816 2,726 3,000 3,000 3,000 

其他长期负债 6,742 4,809 4,906 5,102 5,255 

股本 3,153 3,153 3,153 3,153 3,153 

储备 43,989 46,983 50,784 55,370 60,767 

股东权益 47,141 50,136 53,937 58,523 63,920 

少数股东权益 9,279 5,649 5,994 6,410 6,900 

总负债及权益 139,127 150,436 150,875 166,565 172,791 

每股帐面价值 (人民币) 14.95 15.90 17.11 18.56 20.27 

每股有形资产 (人民币) 13.73 14.57 15.93 17.54 19.43 

每股净负债/(现金)(人民币) (7.12) (8.70) (10.06) (12.82) (15.41) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 9,435 7,940 7,666 9,248 10,883 

折旧与摊销 4,356 4,833 5,189 5,655 6,114 

净利息费用 (57) 38 (157) (300) (465) 

运营资本变动 (1,108) 8,359 (6,666) 9,882 (4,135) 

税金 (4,714) 613 (767) (925) (1,088) 

其他经营现金流 (4,104) (12,407) 5,143 (11,639) (134) 

经营活动产生的现金流 9,656 9,376 10,408 11,921 11,174 

购买固定资产净值 211 341 4,276 4,308 4,292 

投资减少/增加 3,594 4,794 3,000 3,800 4,500 

其他投资现金流 (5,443) (4,729) (8,494) (8,549) (8,522) 

投资活动产生的现金流 (1,638) 406 (1,219) (441) 270 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 582 585 (756) 129 101 

支付股息 (2,680) (2,365) (2,753) (3,321) (3,908) 

其他融资现金流 (3,538) (4,605) (2,200) 393 538 

融资活动产生的现金流 (5,636) (6,385) (5,709) (2,799) (3,270) 

现金变动 2,383 3,397 3,480 8,681 8,174 

期初现金 30,431 32,839 36,251 39,731 48,412 

公司自由现金流 8,018 9,782 9,189 11,480 11,444 

权益自由现金流 8,543 10,406 8,276 11,309 11,080 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 10.3 6.5 6.6 6.8 7.2 

息税前利润率(%) 7.3 2.9 2.8 3.1 3.4 

税前利润率(%) 10.6 5.9 5.5 6.2 6.8 

净利率(%) 8.5 4.0 4.7 5.3 5.9 

流动性      

流动比率(倍) 1.2 1.1 1.1 1.2 1.3 

利息覆盖率(倍) n.a. 101.3 n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.0 0.9 1.0 1.0 1.1 

估值      

市盈率 (倍) 10.3 12.4 10.2 8.5 7.2 

核心业务市盈率(倍) 10.3 12.4 10.2 8.5 7.2 

市净率 (倍) 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 

价格/现金流 (倍) 6.9 7.1 6.4 5.6 6.0 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 3.0 4.5 3.9 2.6 1.6 

周转率      

存货周转天数 33.2 48.0 45.4 42.2 45.2 

应收帐款周转天数 83.0 78.8 80.1 80.7 79.9 

应付帐款周转天数 121.3 133.5 128.4 127.6 129.4 

回报率      

股息支付率(%) 21.8 43.8 42.0 42.0 42.0 

净资产收益率 (%) 27.0 11.1 12.6 14.1 15.2 

资产收益率 (%) 7.2 2.4 2.4 2.6 2.8 

已运用资本收益率(%) 2.5 2.1 2.5 2.8 3.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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