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推荐（维持） 

现价：27.25元 

主要数据  
 

行业  汽车  

公司网址  www.hasco-group.com 

大股东 /持股 上海汽车集团股份有限公司

/58.32% 

实际控制人  上海市国有资产监督管理委员

会  

总股本 (百万股) 3,153 

流通 A股 (百万股 ) 3,153 

流通 B/H股 (百万股)  

总市值（亿元） 859 

流通 A股市值 (亿元) 859 

每股净资产 (元) 15.08 

资产负债率 (%) 65.22 
 
行情走势图 
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事项： 

公司披露三季报，2021 年前三季度公司实现营业收入 1003 亿（+9%），归母净

利润 47亿（+52%），扣非归母净利润为 36亿（+37%）。 

平安观点： 

 继内饰、车灯后，座椅业务实现自主可控。近期公司完成收购延锋安道拓

座椅有限公司 49.99%股权交割，公司全资子公司延锋汽车饰件公司已持有

延锋安道拓座椅有限公司 100%股权，自 2021年 7月 1日起增厚公司利润，

2020年延锋安道拓归母净利润 18.4亿。继内饰、车灯后，公司实现座椅业

务自主可控，为公司座椅业务的国内外自主拓展铺平了道路，并加强与现有

内饰业务的协同融合发展，座椅业务的全球化布局有望进一步加速。 

 多个业务板块实现正增长，座椅业务自主可控增厚公司业绩。前三季度收

入 1003亿（+9.39%），其中内外饰件营收达到 725.9亿元（+10.7%），电

子电器业务营收同比增加 27%，估计是出口到德国大众 MEB的电驱动产品

贡献的增量。净利润方面，公司前三季度归母净利润达到 47亿元，同比增

加 51.56%，除热加工件业务有所下降外（主要由于金属原材料价格大幅上

涨导致盈利下滑），其余业务板块均有不同幅度的增长，其中内外饰件前三

季度净利润达到 28亿元，同比增加 58.1%，部分受益于公司收购延锋安道

拓带来的利润增厚，估计 3Q21增厚公司经常性损益 3亿左右。 

 盈利预测与投资建议：公司作为综合性汽车零部件巨头，在汽车产业链的

话语权较强，前期通过与外资巨头合资完成了技术和客户积累，截至目前公

司已基本完成对核心业务（内饰、座椅、车灯）的自主可控，短期增厚公司

利润，中长期有利于公司核心主业的全球化业务拓展，且三块自主可控的核

心主营业务协同性较强，看好三类业务未来协同发展与全球扩张的广阔空

间。考虑到公司收购延锋安道拓股权带来的业绩增厚，我们上调了公司 2021

年~2023年的业绩预测，预计 2021/2022/2023年归母净利润分别为 68.78

亿/79.45亿/89.67亿（原盈利预测值为 64.27亿/76.34亿/86.12亿），维持

“推荐”评级。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 144024 133578 146493 158287 167150 

YOY(%) -8.4 -7.3 9.7 8.1 5.6 

净利润(百万元) 6463 5403 6878 7945 8967 

YOY(%) -19.5 -16.4 27.3 15.5 12.9 

毛利率(%) 14.5 15.2 13.9 14.2 14.4 

净利率(%) 4.5 4.0 4.7 5.0 5.4 

ROE(%) 13.1 10.3 12.2 13.0 13.5 

EPS(摊薄 /元) 2.05 1.71 2.18 2.52 2.84 

P/E(倍) 13.3 15.9 12.5 10.8 9.6 

P/B(倍) 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3  
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 风险提示：1）芯片短缺问题不能及时解决：如果芯片供应问题不能得到解决，将影响主机厂产量，对公司业绩造成负面影响；

2）汽车行业销量不及预期：国内外疫情如过不能得到控制，将直接影响国内外经济，进而影响汽车产销量和公司产品订单；

3）电动化、智能化、LED渗透率不及预期：公司零部件范围较广，涉及电动化、智能化和 LED车灯等，如果上述产品渗透

率不及预期，公司业绩将无法达到预期水平；4）上汽集团销量不及预期：公司有超过 50%的营收来自上汽集团，受上汽集团

产销影响较大，若上汽集团销量不及预期，将影响公司业绩。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 93928  88796  99258  109420  

现金  36251  34727  40876  47807  

应收票据及应收账款 34556  32975  35630  37625  

其他应收款 1520  3748  4049  4276  

预付账款 789  802  867  915  

存货  18822  14318  15430  16256  

其他流动资产 1990  2227  2406  2541  

非流动资产 56508  58794  60254  61438  

长期投资 12739  15028  17510  20242  

固定资产 23972  25701  26410  26101  

无形资产 4202  3502  2801  2101  

其他非流动资产 15595  14563  13532  12993  

资产总计 150436  147589  159512  170858  

流动负债 84713  76274  81737  85793  

短期借款 6094  6094  6094  6094  

应付票据及应付账款 49339  49489  53336  56190  

其他流动负债 29280  20691  22308  23509  

非流动负债 7535  7535  7535  7535  

长期借款 2726  2726  2726  2726  

其他非流动负债 4809  4809  4809  4809  

负债合计 92248  83810  89273  93328  

少数股东权益 5649  7263  9126  11230  

股本  3153  3153  3153  3153  

资本公积 13160  13160  13160  13160  

留存收益 36226  40204  44800  49987  

归属母公司股东权益 52539  56517  61113  66300  

负债和股东权益 150436  147589  159512  170858   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 9376  6327  14329  15468  

净利润 6978  8491  9809  11070  

折旧摊销 5084  6003  7022  7548  

财务费用 38  -44  -47  -50  

投资损失 -3575  -3745  -4091  -4445  

营运资金变动 737  -4831  1150  825  

其他经营现金流 114  452  486  521  

投资活动现金流 406  -4996  -4878  -4808  

资本支出 5936  6000  6000  6000  

长期投资 299  350  400  400  

其他投资现金流 -5830  -11346  -11278  -11208  

筹资活动现金流 -6385  -2855  -3302  -3730  

短期借款 -486  0  0  0  

长期借款 -1090  0  0  0  

其他筹资现金流 -4809  -2855  -3302  -3730  

现金净增加额 3390  -1525  6149  6931   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 133578  146493  158287  167150  

营业成本 113233  126075  135874  143146  

税金及附加 483  600  600  600  

营业费用 1739  2007  2169  2290  

管理费用 8252  8204  8864  9360  

研发费用 5573  4688  4749  4680  

财务费用 38  -44  -47  -50  

资产减值损失 -319  -202  -203  -204  

信用减值损失 -83  0  0  0  

其他收益 429  500  500  500  

公允价值变动收益 -0  0  0  0  

投资净收益 3575  3745  4091  4445  

资产处置收益 59  0  0  0  

营业利润 7919  9007  10467  11865  

营业外收入 87  500  500  500  

营业外支出 66  100  100  100  

利润总额 7940  9407  10867  12265  

所得税 962  916  1058  1195  

净利润 6978  8491  9809  11070  

少数股东损益 1575  1613  1864  2103  

归属母公司净利润 5403  6878  7945  8967  

EBITDA 13063  15367  17842  19762  

EPS（元）  1.71 2.18 2.52 2.84  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) -7.3  9.7  8.1  5.6  

营业利润(%) -13.5  13.7  16.2  13.3  

归属于母公司净利润(%) -16.4 27.3  15.5  12.9  

获利能力         

毛利率(%) 15.2  13.9  14.2  14.4  

净利率(%) 4.0  4.7  5.0  5.4  

ROE(%) 10.3  12.2  13.0  13.5  

ROIC(%) 15.0  20.7  19.8  21.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 61.3  56.8  56.0  54.6  

净负债比率(%) -47.1  -40.6  -45.6  -50.3  

流动比率 1.1  1.2  1.2  1.3  

速动比率 0.9  0.9  1.0  1.0  

营运能力         

总资产周转率 0.9  1.0  1.0  1.0  

应收账款周转率 4.1  5.0  5.0  5.0  

应付账款周转率 2.52 2.81 2.81 2.81 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.71  2.18  2.52  2.84  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.97  2.01  4.54  4.91  

每股净资产(最新摊薄) 16.66 17.93 19.38 21.03 

估值比率         

P/E 15.9  12.5  10.8  9.6  

P/B 1.6  1.5  1.4  1.3  

EV/EBITDA 5.93 5.01 4.14 3.54  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述
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醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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