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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 3383.41  3374.43  4437.92  5860.08  7344.15  

净利润（百万元） 74.49  181.05  292.35  412.79  566.62  

每股收益（元） 0.16  0.38  0.62  0.87  1.19  

每股净资产（元） 7.25  7.55  8.01  8.65  9.54  

P/E 307.00  126.32  78.22  55.40  40.36  

P/B 6.65  6.38  6.02  5.57  5.05  
 

资料来源：Wind，财信证券  

投资要点：  

 第三季度业绩表现良好，HUD 等新品带动利润提升。公司发布 2021

第三季度报告，前三季度实现营收 31.31 亿元，同比增长 47.78%；实

现归母净利润 2.08 亿元，同比增长 133.13%。其中第三季度实现营收

10.80 亿元，同比增长 19.21%，环比下滑 1.10%，公司营收情况表现良

好，环比有所下滑主要是由于下游车企产能不足，减少了对公司产品

的需求。第三季度实现归母净利润 0.71 亿元，同比增长 91.89%，环比

下滑 13.41%，位于三季报业绩预告中枢。公司产品结构不断优化，HUD

和无线充电等高毛利的新品占比稳步提高，带动净利润同比提升，但

由于芯片和原材料价格上涨等原因，利润环比略有承压。 

 汽车电子成为业绩增长支撑点，精密压铸稳步拓展。公司主要业务包

括汽车电子和精密压铸，在 2021 年上半年占公司总营收比重分别为

66%和 21%。其中汽车电子主要可以分为 HUD 加无线充电、智能座舱

以及智能驾驶三大类产品。公司做为国内 HUD 龙头厂商，目前深度绑

定长城汽车，同时获得长安，广汽和比亚迪等大多数国产车企的定点，

在当前国内 HUD 渗透率还比较低的情况下，公司 HUD 产品有望迎来

大爆发。智能座舱业务上，公司基于瑞萨芯片研发的智能座舱域控制

器即将量产，座舱产品有望迎来单车价值量的大幅提升。精密压铸业

务上，公司聚焦汽车轻量化，致力于轻量化材料在汽车上的应用。在

报告期内以 1.92 亿元收购江苏中翼汽车新材料科技有限公司 90%的股

份，有利于公司拓展精密压铸产品类别和势力范围。 

 给予公司“谨慎推荐”评级。预计公司 2021-2023 年公司营收分别为

44.38 亿元、58.60 亿元、73.44 亿元，对应 EPS 分别为 0.62 元、0.87

元、1.19 元，对应当前股价 PE倍数分别为 78.22 倍、55.40 倍、40.36

倍。公司 HUD 产品在国内极具竞争力，下游客户订单充足，未来业绩

确定性较高，我们按照 2022 年的利润进行估值。公司是智能汽车行业

稀缺标的，做为国内少数几家能研制智能座舱域控制器的厂商，未来

必将受益于智能汽车渗透率的提升。对标可比公司，我们给予公司 2022

年 58-62 倍 PE 估值，对应估值合理区间为 50.46-53.94 元，给予公司

“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：新客户拓展不及预期，原材料价格波动风险。 
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1 公司致力于成为国内汽车电子领先供应商，业绩开始进入释放期 

公司致力于成为国内外汽车电子领先供应商。公司成立于 1993 年，最开始做精密电

子部件，主要产品围绕车载和家用机芯。在 2011 年公司实控人变更为邹淦荣等八位一致

行动人后，公司开始向汽车电子业务转型。近几年来，公司重点围绕汽车电动化、智能

化、网联化、轻量化进行产品布局，致力于成为国内外领先的汽车电子产品及其零部件

的系统供应商，主要产品包括汽车电子、精密压铸、精密电子部件以及 LED 照明等。 

公司汽车电子业务布局智能座舱、智能驾驶、智能网联三大领域。当前汽车电子以

智能座舱产品线为主，涵盖了座舱域控制器、信息娱乐系统、数字仪表、抬头显示（HUD）、

流媒体后视镜、电子外后视镜、车载显示屏、空调控制器、无线充电等。营收占比较低

的智能驾驶产品主要包括了传感器（摄像头）、车内感知（驾驶员监测系统 DMS）、驾驶

辅助系统（ADAS 警示、360 环视、融合视觉自动泊车 APA、盲区监测 BSD 等）。公司

精密压铸业务主要生产铝合金、锌合金精密压铸件，目前拥有汽车关键零部件、精密 3C

电子部件及工业控制部件等产品线。其中，汽车关键零部件主要应用于新能源三电系统、

汽车电子产品、汽车底盘系统、汽车转向系统、汽车发动机及变速箱、汽车传动系统等。

2021 年第三季度，公司以 1.92 亿元收购江苏中翼汽车新材料科技有限公司 90%的股份，

有利于公司拓展精密压铸产品类别和势力范围。 

 

图 1：汽车电子业务细分产品   图 2：精密压铸业务细分产品 

 

 

 

资料来源：华阳集团公司财报，财信证券  资料来源：华阳集团公司财报，财信证券 

  

受下游汽车景气度影响，近几年公司营收增长承压。公司 2017 年营业收入 41.66 亿

元，同比微降 1.91%。后 2018 年由于整体乘用车市场大幅下滑，导致公司营业收入仅为

34.69 亿元，同比下降 16.73%。2019 和 2020 同样受到下游乘用车景气度影响，营业收入

出现微降。公司 2017-2020 年归母净利润与营业收入走势有所不同，2018 年归母净利润

大幅下滑，主要是因为北汽银翔和众泰等部分大客户资金链断裂，导致公司大幅计提资

产减值。 

2021 年第三季度业绩表现良好，业绩有望开始进入释放期。公司 2021 年前三季度

实现营业收入 31.31 亿元，同比增长 47.78%；实现归母净利润 2.08 亿元，同比增长 133.13%。
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其中第三季度实现营业收入 10.80 亿元，同比增长 19.21%，环比下滑 1.10%，公司营收

情况表现良好，环比有所下滑主要是由于第三季度下游车企产能不足，减少了对公司产

品的需求。第三季度实现归母净利润 0.71 亿元，同比增长 91.89%，环比下滑 13.41%，

位于三季报业绩预告中枢。公司产品结构不断优化，HUD 和无线充电等高毛利的新品占

比稳步提高，带动净利润同比提升，但由于芯片和原材料价格上涨等原因，利润环比略

有承压。我们认为公司当前新产品订单充足且市场认可度，业绩有望开始进入释放期。 

 

图 3： 2017-2021 前三季度营业总收入   图 4： 2017-2021 前三季度归母净利润 

 

 

 

资料来源：华阳集团公司财报，财信证券  资料来源：华阳集团公司财报，财信证券 

 

2 汽车电子和精密压铸业务占比提升，HUD 成为业绩增长支撑点 

汽车电子和精密压铸业务占比提升，毛利率受原材料上涨影响。分产品来看，公司

汽车电子和精密压铸业务占总营收比重呈现出逐步提升的态势。2020 年汽车电子业务实

现营业收入 21.06 亿元，占总营收比重为 62.42%，同比减少 0.60pct；精密压铸业务实现

营业收入 6.36 亿元，占总营收比重为 18.85%，同比增加 3.09pct。2021 年公司 HUD 等新

产品快速放量，带动汽车电子业务占比快速走高。2021 年上半年汽车电子业务实现营业

收入 13.46 亿元，占总营收比重为 65.66%，同比增加 8.98pct；精密压铸业务实现营业收

入 4.28 亿元，占总营收比重为 20.88%，同比增加 0.34pct。在毛利率方面，2021 年上半

年汽车电子和精密压铸的毛利率分别为21.47%和31.19%，同比分别减少1.60pct和0.49pct。

汽车电子业务毛利率下滑更多，是由于汽车电子业务不仅受到原材料价格上涨的影响，

同时还叠加芯片价格上涨的影响。 

HUD 业务订单充足，有望成为公司业绩增长支撑点。公司 HUD 产品于 2012 年开始

研发，2020 年 8 月份在长城汽车的项目上开始量产。公司 HUD 产品深度绑定长城汽车，

同时获得长安，广汽和比亚迪等大多数国产车企的定点，当前订单非常充足，产能还继

续爬坡之中。根据高工智能汽车研究院的数据，2020 年中国新车 HUD 前装渗透率仅为

3.99%，且绝大多数市场份额被日本精机、大陆集团和电装等外资企业占据。当前 HUD

产品在国内渗透率还很低，未来增长空间巨大。公司做为国内头部的 HUD 企业，在价格
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和成本方面相比外资更具优势，有望在 HUD 加速渗透的过程中不断提升市场份额。公司

目前 HUD 业务的主要产品是 W-HUD 1.0，现已研发升级至 W-HUD 2.0，单车价值量有

30%左右的提升，同时产品效果更好的 AR-HUD 的项目也在稳步推进中。 

 

图 5：公司分产品营收情况  图 6：公司分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：华阳集团公司财报，财信证券  资料来源：华阳集团公司财报，财信证券 

 

3 盈利预测 

给予公司“谨慎推荐”评级。预计公司 2021-2023 年公司营收分别为 44.38 亿元、58.60

亿元、73.44 亿元，对应 EPS 分别为 0.62 元、0.87 元、1.19 元，对应当前股价 PE 倍数分

别为 78.22 倍、55.40 倍、40.36 倍。公司 HUD 产品在国内极具竞争力，下游客户订单充

足，未来业绩确定性较高，我们按照 2022 年的利润进行估值。公司是智能汽车行业稀缺

标的，做为国内少数几家能研制智能座舱域控制器的厂商，未来必将受益于智能汽车渗

透率的提升。对标可比公司，我们给予公司 2022 年 58-62 倍 PE 估值，对应估值合理区

间为 50.46-53.94 元，给予公司“谨慎推荐”评级。 

 

4 风险提示 

新客户拓展不及预期，原材料价格波动风险。 
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财务预测摘要 
  

利润表  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3383.41  3374.43  4437.92  5860.08  7344.15   收益率       

减:营业成本 2624.48  2577.48  3389.68  4445.46  5591.10   毛利率 22.43% 23.62% 23.62% 24.14% 23.87% 

营业税金及附加 20.45  13.67  25.31  33.42  41.89   三费/销售收入 19.17% 17.99% 15.63% 14.96% 14.05% 

营业费用 197.33  183.94  213.91  273.67  324.61   EBIT/销售收入 1.33% 5.20% 15.60% 15.84% 16.31% 

管理费用 138.26  137.39  163.32  208.03  243.09   EBITDA/销售收入 4.95% 9.02% 18.93% 18.40% 18.48% 

研发费用 313.00  285.79  316.42  394.97  464.15   销售净利率 2.19% 5.34% 6.55% 7.01% 7.68% 

财务费用 -4.35  0.57  -7.97  -10.53  -13.20   资产获利率      

资产减值损失 106.56  74.58  52.74  73.45  88.73   ROE 2.16% 5.05% 7.69% 10.05% 12.52% 

加:投资收益 22.86  35.71  35.76  42.98  53.61   ROA 0.96% 3.51% 11.29% 12.16% 13.02% 

公允价值变动损益 0.00  0.11  0.00  0.00  0.00   ROIC 1.22% 4.54% 14.06% 15.85% 16.24% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   增长率       

营业利润 10.56  136.83  320.27  484.59  657.38   销售收入增长率 -2.46% -0.27% 31.52% 32.05% 25.33% 

加:其他非经营损益 38.93  37.94  55.65  48.69  76.43   EBIT 增长率 274.61% 288.46% 294.87% 34.07% 29.06% 

利润总额 49.49  174.77  375.92  533.28  733.81   EBITDA 增长率 97.59% 81.61% 176.08% 28.40% 25.83% 

减:所得税 -24.53  -5.36  85.04  122.57  170.05   净利润增长率 310.67% 143.37% 61.48% 41.19% 37.27% 

净利润  74.02  180.13  290.88  410.70  563.76   总资产增长率 3.41% 6.22% 22.82% 24.48% 20.51% 

减:少数股东损益 -0.48  -0.91  -1.48  -2.08  -2.86   股东权益增长率 1.18% 4.14% 6.04% 8.04% 10.22% 

归属母公司股东净利 74.49  181.05  292.35  412.79  566.62   经营营运资本增长率 -11.87% 0.02% 37.68% 36.32% 26.66% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  资本结构      

货币资金 781.67  693.77  887.58  1172.02  1468.83   资产负债率 26.78% 28.24% 37.55% 45.80% 50.77% 

应收和预付款项 1727.43  1950.64  2565.41  3387.24  4245.24   投资资本/总资产 71.20% 69.25% 68.96% 68.91% 68.97% 

其他应收款（合计） 32.57  20.66  27.17  35.88  44.97   带息债务/总负债 0.79% 0.00% 24.37% 37.84% 43.47% 

存货 539.98  686.49  902.81  1184.00  1489.13   流动比率 2.80  2.64  2.07  1.78  1.66  

其他流动资产 240.59  25.13  75.96  132.68  152.87   速动比率 2.14  2.10  1.63  1.40  1.30  

长期股权投资 124.00  147.49  167.33  178.54  190.53   股利支付率 0.00% 25.97% 25.97% 25.97% 25.97% 

金融资产投资 0.00  6.50  6.50  6.50  6.50   收益留存率 1.00  0.74  0.74  0.74  0.74  

投资性房地产 42.74  41.08  29.16  17.24  5.32   资产管理效率      

固定资产和在建工程 999.14  1050.05  1025.24  1003.20  996.21   总资产周转率 0.72  0.68  0.72  0.77  0.80  

无形资产和开发支出 95.57  115.78  125.36  145.03  170.78   固定资产周转率 3.53  3.48  4.76  6.50  8.40  

其他非流动资产 118.44  157.08  198.34  215.67  234.75   应收账款周转率 1.98  1.75  1.75  1.75  1.75  

资产总计 4702.14  4994.77  6134.44  7635.89  9202.37   存货周转率 4.86  3.75  3.75  3.75  3.75  

短期借款 10.00  0.00  561.42  1323.41  2031.31   业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBIT 45.14  175.33  692.34  928.25  1197.96  

应付和预收款项 1175.50  1312.01  1643.56  2075.23  2542.62   EBITDA 167.53  304.25  839.98  1078.54  1357.12  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   NOPLAT 41.55  151.99  486.46  670.42  854.55  

其他负债 73.77  98.52  130.26  134.54  109.09   净利润 74.49  181.05  292.35  412.79  566.62  

负债合计 1259.27  1410.53  2303.50  3497.16  4672.45   EPS 0.16  0.38  0.62  0.87  1.19  

股本 473.10  473.10  473.10  473.10  473.10   BPS 7.25  7.55  8.01  8.65  9.54  

资本公积 842.14  854.66  854.66  854.66  854.66   PE 307.00  126.32  78.22  55.40  40.36  

留存收益 2125.76  2255.58  2472.02  2777.63  3197.12   PEG 3.99  2.73  1.27  1.34  1.08  

归属母公司股东权益 3441.00  3583.34  3799.78  4105.39  4524.88   PB 6.65  6.38  6.02  5.57  5.05  

少数股东权益 1.87  0.89  -0.58  -2.67  -5.53   PS 6.76  6.78  5.15  3.90  3.11  

股东权益合计 3442.87  3584.23  3799.20  4102.72  4519.35   PCF 122.58  169.21  -151.36  -118.89  -609.87  

负债和股东权益合计 4702.14  4994.77  6134.44  2682.09  3267.30   EV/EBIT 503.27  129.37  33.57  25.82  20.56  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EV/EBITDA 135.59  74.56  27.67  22.22  18.15  

经营性现金净流量 186.57  135.16  -151.10  -192.36  -37.50   EV/NOPLAT 546.66  149.24  47.77  35.75  28.82  

投资性现金净流量 85.42  -181.06  -143.48  -151.14  -167.11   EV/IC 6.78  6.56  5.49  4.55  3.88  

筹资性现金净流量 -23.72  -38.06  488.40  627.93  501.42   ROIC-WACC 1.22% 4.54% 14.06% 15.85% 16.24% 

现金流量净额 247.87  -86.88  193.82  284.43  296.81   股息率 0.00% 0.21% 0.33% 0.47% 0.64% 
   

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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