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毛利率逆市环比提升，预计智能化、电
动化产品将是新增长点 

 
 

 
核心观点 

⚫ 三季度业绩远好于市场预期。前三季度实现营业收入 1003.34 亿元，同比
增长 9.4%；归母净利润 47.02 亿元，同比增长 51.6%；扣非归母净利 36.01

亿元，同比增长 37.0%。三季度实现营业收入 337.24亿元，同比下降 11.5%，
环比增长 6.3%；归母净利润 19.71 亿元，同比增长 9.8%，环比增长 37.1%；
扣非后归母净利 14.45 亿元，环比增长 48.2%。大宗原材料涨价及芯片短
缺背景下，三季度利润环比增长预计与下游车企销量环比好转，收购延锋安
道拓股权增厚利润、收购形成股权处置收益相关。 

⚫ 三季度毛利率逆市环比提升，现金流改善。前三季度毛利率 15.1%，同比增
长 1.0 个百分点；三季度毛利率 16.0%，同比增长 0.8 个百分点，环比增长
1.8 个百分点，毛利率提升预计系公司与供应商谈判转嫁原材料成本压力、
业务结构改善、内部经营效率提升等。三季度期间费用率 11.6%，同比增长
1.1 个百分点，环比持平，其中管理费用率 5.8%，同比增长 0.3 个百分点，
预计系去年疫情存在优惠减免政策；研发费用率 4.3%，同比增长 0.7 个百
分点，预计系收购股权后追加研发投入、疫情导致部分研发活动滞后发生；
销售费用率 1.6%，同比增长 0.4 个百分点。前三季度经营活动现金流净额
82.07 亿元，同比增长 11.84%。三季度投资净收益 15.64 亿元，环比增长
114.2%，预计与收购延锋安道拓股权产生投资收益相关。 

⚫ 产品、客户结构优化，电动化、智能化业务有望成为新增长点。公司持续优
化客户与产品结构，涵盖上汽、长城、长安、吉利、特斯拉、蔚来等众多高
端及自主品牌。在产品方面，基于高算力平台的智能座舱域控制器已完成开
发匹配工作，即将提供配套；77GHz 前向毫米波雷达取得主流车型定点突
破；受益于 ID.家族月销量环比大幅提升，华域麦格纳为 MEB 平台配套的
电驱动系统总成有望迎来增长。 

⚫ 完成股权收购增厚利润，加快打造成为具备完整产业链能力的座椅系统供
应商。公司已完成延锋安道拓股权收购事项并持有其 100%股权，延锋安道
拓是国内汽车座椅龙头企业，自研的座椅系统产品具备较高盈利能力，收购
将不断增强公司整体盈利水平，并表后增厚利润。本次收购有利于实现对汽
车座椅业务的完全自主掌控，通过与原有内饰业务协同融合，将加快打造成
为更具智能化、全球化的拥有完整产业链能力的汽车座椅系统供应商。 

财务预测与投资建议：略调整毛利率等，预计 2021-2023 年 EPS2.11、
2.59、2.97 元（原 2.10、2.60、2.92 元），受芯片供给影响盈利，按 22 年 PE

估值，参照可比公司估值，给予 2022 年 14 倍 PE 估值，目标价 36.26 元，维持
买入评级。 

风险提示：乘用车行业需求低于预期影响盈利；主要配套整车降价影响盈利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 10月 28日） 27.25 元 

目标价格 36.26 元 

52 周最高价/最低价 34.53/18.85 元 

总股本/流通 A 股（万股） 315,272/315,272 

A 股市值（百万元） 85,912 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2021 年 10 月 28 日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 3.22 18.22 41.95 1.32 

相对表现 4.99 13.91 41.63 -2.11 

沪深 300 -1.77 4.31 0.32 3.43 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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 公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 144,024 133,578 152,573 171,472 190,462 

  同比增长(%) -8.4% -7.3% 14.2% 12.4% 11.1% 

营业利润(百万元) 9,157 7,919 9,551 11,650 13,441 

  同比增长(%) -16.5% -13.5% 20.6% 22.0% 15.4% 

归属母公司净利润(百万元) 6,463 5,403 6,654 8,181 9,355 

  同比增长(%) -19.5% -16.4% 23.2% 22.9% 14.3% 

每股收益（元） 2.05 1.71 2.11 2.59 2.97 

毛利率(%) 14.5% 15.2% 15.7% 15.9% 16.2% 

净利率(%) 4.5% 4.0% 4.4% 4.8% 4.9% 

净资产收益率(%) 13.6% 10.6% 12.5% 14.5% 15.2% 

市盈率 13.3 15.9 12.9 10.5 9.2 

市净率 1.7 1.6 1.6 1.5 1.3 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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表 1：可比公司估值比较 

 

资料来源：朝阳永续、东方证券研究所 

  

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率
2021年10月28日 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E

富奥股份 000030 5.72 0.50 0.56 0.64 0.79 11.49 10.21 8.94 7.24
中鼎股份 000887 16.58 0.40 0.81 0.95 1.11 41.09 20.40 17.48 14.92
星宇股份 601799 227.93 4.06 4.96 6.36 7.79 56.16 45.97 35.87 29.26
岱美股份 603730 18.84 0.54 0.92 1.12 1.36 34.72 20.46 16.77 13.90
常熟汽饰 603035 11.73 1.00 1.13 1.48 2.06 11.69 10.38 7.93 5.69

调整后平均 29.17 17.08 14.40 12.02
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 32,839 36,251 33,566 37,724 41,902  营业收入 144,024 133,578 152,573 171,472 190,462 

应收票据、账款及款项融资 31,668 34,556 55,829 63,539 71,127  营业成本 123,195 113,233 128,692 144,249 159,572 

预付账款 843 789 6,103 2,958 4,010  营业税金及附加 493 483 534 600 667 

存货 11,116 18,822 14,615 17,792 21,443  营业费用 1,961 1,739 2,136 2,572 2,857 

其他 7,050 3,509 25,129 27,929 30,740  管理费用及研发费用 13,295 13,825 16,020 17,319 19,237 

流动资产合计 83,517 93,928 135,241 149,943 169,222  财务费用 (57) 38 75 158 231 

长期股权投资 13,958 12,739 12,739 12,739 12,739  资产、信用减值损失 407 402 336 353 406 

固定资产 22,406 23,972 23,001 20,993 18,521  公允价值变动收益 0 (0) 0 0 0 

在建工程 3,414 3,017 2,339 1,936 1,734  投资净收益 3,809 3,575 4,290 4,934 5,427 

无形资产 3,861 4,202 3,677 3,151 2,626  其他 618 487 480 495 520 

其他 11,972 12,578 1,947 1,695 1,449  营业利润 9,157 7,919 9,551 11,650 13,441 

非流动资产合计 55,611 56,508 43,703 40,514 37,069  营业外收入 416 87 100 200 100 

资产总计 139,127 150,436 178,944 190,457 206,291  营业外支出 138 66 65 65 65 

短期借款 6,580 6,094 38,116 32,828 31,795  利润总额 9,435 7,940 9,586 11,785 13,476 

应付票据及应付账款 48,339 49,339 50,517 58,692 65,698  所得税 919 962 1,054 1,296 1,482 

其他 14,950 29,280 19,913 21,504 23,670  净利润 8,516 6,978 8,531 10,489 11,993 

流动负债合计 69,869 84,713 108,546 113,025 121,163  少数股东损益 2,053 1,575 1,877 2,307 2,639 

长期借款 3,816 2,726 2,726 2,726 2,726  归属于母公司净利润 6,463 5,403 6,654 8,181 9,355 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.05 1.71 2.11 2.59 2.97 

其他 6,742 4,809 6,036 5,842 5,554        

非流动负债合计 10,557 7,535 8,762 8,568 8,280  主要财务比率      

负债合计 80,426 92,248 117,308 121,593 129,442   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 9,279 5,649 7,526 9,834 12,472  成长能力      

实收资本（或股本） 3,153 3,153 3,153 3,153 3,153  营业收入 -8.4% -7.3% 14.2% 12.4% 11.1% 

资本公积 12,814 13,160 13,160 13,160 13,160  营业利润 -16.5% -13.5% 20.6% 22.0% 15.4% 

留存收益 31,174 33,822 37,797 42,717 48,063  归属于母公司净利润 -19.5% -16.4% 23.2% 22.9% 14.3% 

其他 2,282 2,403 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 58,702 58,188 61,636 68,864 76,849  毛利率 14.5% 15.2% 15.7% 15.9% 16.2% 

负债和股东权益总计 139,127 150,436 178,944 190,457 206,291  净利率 4.5% 4.0% 4.4% 4.8% 4.9% 

       ROE 13.6% 10.6% 12.5% 14.5% 15.2% 

现金流量表       ROIC 12.1% 10.0% 9.8% 10.0% 11.1% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 8,516 6,978 8,531 10,489 11,993  资产负债率 57.8% 61.3% 65.6% 63.8% 62.7% 

折旧摊销 3,718 4,107 4,388 4,704 4,968  净负债率 0.0% 0.0% 14.7% 0.0% 0.0% 

财务费用 (57) 38 75 158 231  流动比率 1.20 1.11 1.25 1.33 1.40 

投资损失 (3,809) (3,575) (4,290) (4,934) (5,427)  速动比率 1.02 0.88 1.10 1.15 1.20 

营运资金变动 99 4,482 (50,689) (1,484) (6,884)  营运能力      

其它 1,189 (2,655) 9,631 159 117  应收账款周转率 6.1 5.6 6.1 6.3 6.1 

经营活动现金流 9,656 9,376 (32,354) 9,092 4,998  存货周转率 10.3 7.1 7.1 8.0 7.3 

资本支出 (4,280) (4,552) (1,661) (1,532) (1,532)  总资产周转率 1.1 0.9 0.9 0.9 1.0 

长期投资 2,908 1,296 (64) 17 10  每股指标（元）      

其他 (266) 3,662 4,486 4,934 5,425  每股收益 2.05 1.71 2.11 2.59 2.97 

投资活动现金流 (1,638) 406 2,761 3,418 3,903  每股经营现金流 3.06 2.97 -10.26 2.88 1.59 

债权融资 (706) 2,579 (2,359) 354 550  每股净资产 15.68 16.66 17.16 18.72 20.42 

股权融资 (64) 346 0 0 0  估值比率      

其他 (4,866) (9,310) 29,268 (8,707) (5,273)  市盈率 13.3 15.9 12.9 10.5 9.2 

筹资活动现金流 (5,636) (6,385) 26,908 (8,353) (4,723)  市净率 1.7 1.6 1.6 1.5 1.3 

汇率变动影响 (5) (7) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 4.8 5.1 4.4 3.7 3.3 

现金净增加额 2,377 3,390 (2,685) 4,158 4,178  EV/EBIT 6.7 7.7 6.4 5.2 4.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，东证资管、私募业务合计持有华域汽车(600741)股票达到相关上市公司已发

行股份1%以上。 

 

  

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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