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[Table_Main] 
2021 年三季度报告点评：座椅业务完成整

合，出海战略持续推进 

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） 15.60 12.85 11.34 9.82 
     

 

投资要点 

 投资要点：华域汽车发布三季度业绩报告，符合我们预期，2021 年 Q3

实现营收 337.24 亿元，同比-11.50%，环比+6.27%；实现归母净利润 19.71

亿元，同比+9.8%，环比+37.08%；实现扣非归母净利润 14.45 亿元，同
比-16.74%，环比+48.16%；实现毛利率 16.02%，同比+0.8pct，环比
+1.76pct。 

 

 芯片供应改善推动核心客户产量环比增长，降本增效毛利率提升，座椅
业务完成股权并购增厚利润。1）受益于芯片供应缓解，公司核心客户
上汽大众/上汽通用/上汽乘用车三季度共实现产量 83.8 万辆，环比
+21.37%；2）公司通过改善业务结构，提升制造效率等方式降本增效，
实现 16.02%的毛利率，环比+1.76pct；3）完成延锋安道拓座椅 49.99%

股权并购，2021 年 7 月 1 日开始并表，三季度带来约 3 亿元利润增量；
4）安道拓座椅股权并购过程中处置部分股权，带来 10.85 亿非经常性投
资损益，以及 5.18 亿非经常性少数股东权益。 

 

 内饰业务全球布局，出海战略持续推进，全力拥抱电动智能化趋势。1）
公司内饰业务海外不断获取全球订单，利用全球项目订单反哺国内配套
业务；2）完成延锋安道拓座椅 49.99%股权收购工作，增厚公司业绩，
未来将借助内饰业务全球平台，加速座椅业务“国际化”战略进程；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
品生产已经启动建设。 

 

 盈利预测与投资评级：座椅业务整合完成+出海战略持续推进+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 12.85/11.34/9.82 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) 26.74 

一年最低/最高价 18.85/35.88 

市净率(倍) 1.61 

流通 A 股市值(百

万元) 
85911.73 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 16.94 

资产负债率(%) 60.97 

总股本(百万股) 3152.72 

流通 A 股(百万

股) 

3152.72 
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1、《华域汽车（600741）：2021
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2021-08-26 

2、《华域汽车（600741）：顺应

行业变革，加速转型升级》
2021-04-29  
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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 99,495  109,667  120,802    营业收入 133,578 146,548  156,821  174,761  

  现金 36,251 39,242  44,944  49,048    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 57,839  59,712  64,378       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 -253  -425  -481  

  固定资产 23,972 23,750  23,948  26,893       资产减值损失 319 -38  -88  -194  

  在建工程 3,017 2,788  2,525  2,486    加:投资净收益 3,575 4,082  4,133  3,900  

  无形资产 4,202 3,988  4,025  4,091       其他收益 429 463  505  575  

  其他非流动资产 12,578 12,389  12,184  11,944       资产处置收益 59 32  57  93  

资产总计 150,436 157,334  169,379  185,180    营业利润 7,919 9,511  10,594  12,413  

流动负债 84,713 84,655  90,655  98,635    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 9,772  10,873  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  31,384       少数股东损益 1,575 2,131  2,294  2,666  

非流动负债 7,535 8,163  7,400  6,786    归属母公司净利润 5,403 6,562  7,431  8,586  

长期借款 2,726 2,091  1,525  1,201   EBIT 7,402 9,088  10,039  11,627  

其他非流动负债 4,809 6,072  5,874  5,585    EBITDA 12,486 13,523  15,129  17,704  

负债合计 92,248 92,818  98,054  105,421    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 5,649 7,780  10,074  12,740    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  61,251  67,019    每股净资产(元) 16.66 18.00  19.43  21.26  

负债和股东权益 150,436 157,334  169,379  185,180    发行在外股份(百万股) 3153 3153  3153  3153  

                             ROIC(%) 54.7% 98.8% 211.8% 289.5% 

      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 8,538  11,789  13,780   销售净利率(%) 4.0% 4.5% 4.7% 4.9% 

投资活动现金流 406 -1,652  -2,772  -6,750    资产负债率(%) 61.3% 59.0% 57.9% 56.9% 

筹资活动现金流 -6,385 -3,895  -3,314  -2,926    收入增长率(%) -7.3% 9.7% 7.0% 11.4% 

现金净增加额 3,390 2,991  5,703  4,103   净利润增长率(%) -18.1% 24.6% 11.9% 15.7% 

折旧和摊销 5,084 4,435  5,090  6,076   P/E 15.60 12.85  11.34  9.82  

资本开支 4,004 -1,596  -117  2,902   P/B 1.60 1.49  1.38  1.26  

营运资本变动 737 -11  1,530  894   EV/EBITDA 5.42 4.74  3.97  3.29  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 
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中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关
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司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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