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[Table_Main]   

 

公司研究|汽车|汽车零部件 证券研究报告 

华达科技(603358)公司点评报告 2022 年 2 月 28 日 

[Table_Title] 业绩高增长，盈利能力强 

——2021 年业绩快报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年业绩快报，全年实现营业收入 47.24 亿元，同比增长

14.28%；实现归母净利润 3.61 亿元，同比增长 57.36%；实现扣非归母净

利润 3.01 亿元，同比增长 40.72%。 

报告要点： 

 汽车行业逐步复苏，传统冲压业务稳步增长 

在缺芯、中美贸易战、新冠疫情等因素的影响下，汽车市场整体的大环境不

佳，公司冲压件主要合作客户（合资品牌）的销量受到一定程度的冲击。与

此同时，公司不断开拓新能源客户，小鹏、特斯拉等优质新能源车企带来的

增量使得公司冲压件业务实现稳健增长。随着缺芯的逐步缓解以及原材料

价格的企稳并逐步回落，我们预计公司冲压件业务将迎来反弹。 

 电池盒业务持续放量，恒义利润率逐步提升 

自 2018 年被收购以来，江苏恒义实现快速增长，目前下游客户覆盖蔚小理、

宁德时代、上汽时代等。近期恒义引入宁德时代全资子公司晨道新能源作为

其战略投资者，进一步加强公司与宁德时代在电池盒领域的合作，为公司未

来继续拓展新能源汽车领域奠基。根据公司规划，2022 年底恒义电池托盘

产能将达 120 万套，2023 年底达 200 万套。由于目前产能尚处于扩张爬坡

阶段，利用率较低从而拉低了恒义的利润率，随着后续产能陆续达产，恒义

利润率水平将逐步提升。 

 低压压铸年底前投产，进一步提升盈利能力 

公司与航大新材进行深度合作，将充分利用北航在轻量化领域的技术优势

持续推进一体化压铸技术的研发和落地。结合公司在冲压焊接领域深厚的

技术储备，未来有望成为全球铝合金轻量化部件龙头，充分享受新能源车发

展的红利。公司低压压铸预计于年前投产，这将使公司在原材料端实现降

本，进一步增强盈利能力。 

 投资建议与盈利预测 

华达科技是我国汽车冲压件领域龙头，其冲压件业务将受益于整个汽车行

业的复苏，而其新能源电池盒业务有望充分享受市场扩容带来的巨大发展

空间，打开公司第二成长曲线。2021-2023 年，我们预计公司归母净利润分

别为 3.61/4.80/6.79 亿元，当前股价对应 EPS 分别为 0.82/1.09/1.55，对

应 PE 分别为 24.9/18.7/13.2 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

原材料价格上涨、产能投产不及预期、行业景气度下降。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4177.53  4133.83  4700.33  6124.00  8339.48  

收入同比（%） 3.09  -1.05  13.70  30.29  36.18  

归母净利润(百万元) 155.86  229.14  360.66  480.17  679.44  

归母净利润同比(%) -24.28  47.02  57.40  33.14  41.50  

ROE（%） 5.88  8.22  11.97  14.55  18.27  

每股收益（元） 0.35  0.52  0.82  1.09  1.55  

市盈率(P/E) 57.58  39.16  24.88  18.69  13.21  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  20.44 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 25.10/15.69 

A 股流通股（百万股）： 439.04 

A 股总股本（百万股）： 439.04 

流通市值（百万元）： 8973.98 

总市值（百万元）： 8973.98 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2707.45  3221.06  3587.64  4437.10  5857.05   营业收入 4177.53  4133.83  4700.33  6124.00  8339.48  

  现金 678.04  994.21  1313.51  1809.92  2741.40   营业成本 3504.74  3441.29  3911.40  5080.58  6877.70  

  应收账款 772.27  899.14  797.67  797.12  796.71   营业税金及附加 22.36  24.44  23.50  30.62  41.70  

  其他应收款 16.82  11.74  15.59  21.59  30.69   营业费用 156.29  36.87  42.30  55.12  75.06  

  预付账款 30.50  23.24  30.22  36.78  51.47   管理费用 116.21  115.71  131.61  171.47  233.51  

  存货 951.83  1014.87  1211.13  1511.25  1918.29   研发费用 161.73  158.12  176.89  227.16  294.35  

  其他流动资产 258.00  277.86  219.51  260.44  318.49   财务费用 -0.56  -6.26  -4.62  -5.03  -1.37  

非流动资产 1932.94  1859.31  1908.68  1807.41  1725.30   资产减值损失 -39.46  -88.20  0.00  -2.88  -3.68  

  长期投资 53.43  64.56  105.00  100.00  100.00   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 1270.82  1217.66  1129.49  1037.27  943.07   投资净收益 14.44  17.36  19.00  24.00  28.00  

  无形资产 190.82  213.10  230.32  239.28  251.54   营业利润 196.95  280.84  446.24  595.21  849.87  

  其他非流动资产 417.86  363.99  443.87  430.86  430.68   营业外收入 3.58  4.00  4.00  4.00  4.00  

资产总计 4640.38  5080.37  5496.32  6244.52  7582.35   营业外支出 3.18  1.64  1.00  1.00  1.00  

流动负债 1816.59  2089.01  2249.72  2677.25  3542.69   利润总额 197.36  283.20  449.24  598.21  852.87  

  短期借款 22.00  30.04  23.35  25.35  25.47   所得税 28.36  39.89  62.89  83.75  119.40  

  应付账款 1232.13  1406.39  1500.00  1778.20  2407.19   净利润 169.00  243.32  386.35  514.46  733.46  

  其他流动负债 562.45  652.58  726.37  873.69  1110.03   少数股东损益 13.15  14.18  25.69  34.29  54.03  

非流动负债 38.87  53.84  57.58  55.87  56.70   归属母公司净利润 155.86  229.14  360.66  480.17  679.44  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 349.76  441.91  547.99  697.66  956.26  

 其他非流动负债 38.87  53.84  57.58  55.87  56.70   EPS（元） 0.50  0.73  0.82  1.09  1.55  

负债合计 1855.46  2142.84  2307.30  2733.12  3599.40         

 少数股东权益 132.68  150.22  175.91  210.20  264.23  
 主要财务比率      

  股本 313.60  313.60  439.04  439.04  439.04   会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1372.84  1372.84  1247.40  1247.40  1247.40   成长能力      

  留存收益 965.80  1100.86  1326.68  1614.76  2032.28   营业收入(%) 3.09  -1.05  13.70  30.29  36.18  

归属母公司股东权益 2652.24  2787.30  3013.11  3301.19  3718.72   营业利润(%) -17.41  42.59  58.89  33.38  42.78  

负债和股东权益 4640.38  5080.37  5496.32  6244.52  7582.35   归属母公司净利润(%) -24.28  47.02  57.40  33.14  41.50  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 16.11  16.75  16.78  17.04  17.53  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 3.73  5.54  7.67  7.84  8.15  

经营活动现金流 420.65  544.99  559.24  672.49  1190.64   ROE(%) 5.88  8.22  11.97  14.55  18.27  

  净利润 169.00  243.32  386.35  514.46  733.46   ROIC(%) 8.83  14.05  25.21  37.79  82.92  

  折旧摊销 153.37  167.33  106.37  107.48  107.77   偿债能力           

  财务费用 -0.56  -6.26  -4.62  -5.03  -1.37   资产负债率(%) 39.99  42.18  41.98  43.77  47.47  

  投资损失 -14.44  -17.36  -19.00  -24.00  -28.00   净负债比率(%) 1.29  1.40  1.01  0.93  0.71  

营运资金变动 87.44  35.22  105.80  51.05  348.51   流动比率 1.49  1.54  1.59  1.66  1.65  

 其他经营现金流 25.84  122.74  -15.66  28.53  30.27   速动比率 0.93  1.02  1.02  1.05  1.07  

投资活动现金流 -281.13  -160.54  -135.04  14.30  3.93   营运能力           

  资本支出 236.50  100.43  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.89  0.85  0.89  1.04  1.21  

  长期投资 23.29  0.00  127.32  -11.00  0.00   应收账款周转率 5.21  4.64  5.18  7.20  9.81  

 其他投资现金流 -21.34  -60.11  -7.71  3.30  3.93   应付账款周转率 2.80  2.61  2.69  3.10  3.29  

筹资活动现金流 -117.55  -88.90  -104.91  -190.39  -263.09   每股指标（元）           

  短期借款 16.00  8.04  -6.68  2.00  0.11   每股收益(最新摊薄) 0.35  0.52  0.82  1.09  1.55  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.96  1.24  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 0.00  0.00  125.44  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 6.04  6.35  6.86  7.52  8.47  

  资本公积增加 0.00  0.00  -125.44  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -133.55  -96.94  -98.22  -192.39  -263.20   P/E 57.58  39.16  24.88  18.69  13.21  

现金净增加额 21.97  295.55  319.30  496.41  931.48   P/B 3.38  3.22  2.98  2.72  2.41  

       EV/EBITDA 22.47  17.79  14.34  11.27  8.22  



    

      

 

 


