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华域汽车 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (32.4) (4.1) (28.7) (22.1) 

相对上证指数 (16.3) 0.8 (19.4) (9.8) 

 
 

发行股数 (百万) 3,153 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 61,793 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 294 

净负债比率 (%)(2022E) 净现金 

主要股东(%)  

上海汽车集团股份有限公司 58 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022年 4月 29日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_rel atedr eport]  

《华域汽车：业绩符合预期，产品及客户拓展

推动长期增长》20210827 

《华域汽车：Q4业绩快速增长，业务整合前景

看好》20210325 

《华域汽车：乘用车销量有望恢复增长，电动

智能前景广阔》20210226 
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具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Indus try]  汽车 : 汽车零部件 
 

[Table_Anal yser]  
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[Table_Titl e]  

华域汽车 

业绩表现稳健，客户及业务结构持续优化 
 
[Table_Summar y]  公司发布业绩报告，2021 年共实现营业收入 1399.4 亿元（+4.8%），归母净
利润 64.7亿元（+19.7%）；2022年一季度实现收入 373.7亿元（+7.1%），归
母净利润 17.1亿元（+32.1%），业绩表现稳健。公司客户及业务结构持续优
化，电动化及智能化布局完善，未来前景可期。我们预计公司 2022-2024 年
每股收益分别为 2.30元、2.56元和 2.83元，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 业绩表现稳健。受新冠疫情及芯片短缺影响，2021 年主要客户上汽集团

销量下降 2.5%，公司收入逆势增长 4.8%；分产品来看，除功能件下降 0.03%
外，内外饰件、金属件、电子电器件、热加工件分别增长 1.9%、14.3%、
16.3%、6.5%；分地区来看，国内增长 4.0%，国外下降 1.2%。费用方面，
销售费用增长 30.4%，主要是产销量增加导致物流费及三包费用等增长；
管理费用下降 6.7%，主要是办公营运费用等减少所致；研发费用增加
14.0%，主要是研发项目增多所致；财务费用减少 1.0 亿元（-251.9%），
主要是利息收入增加、汇兑损失减少所致；四项费用率 10.7%（-0.2pct），
毛利率下降 0.1pct，实现扣非归母净利润 50.0亿元（+18.7%）。21Q4上汽
销量下降 7.2%，公司收入减少 5.4%；四项费用率下降 3.7pct、毛利率下降
5.1pct（预计均和会计准则调整有关），扣非净利润 14.0亿元（-11.7%）。
22Q1公司收入增长 7.1%，毛利率下降 0.1pct，期间费用率下降 0.1pct，实
现扣非净利润 12.6亿元（+6.3%），业绩表现稳健。 

 客户及业务结构持续优化，利好长期发展。客户方面，公司坚持中性化
战略，2021 年按汇总口径主营收入 49.2%来自于集团外部整车客户，其
中 BBA等豪华品牌销售额超过 300亿元，特斯拉、比亚迪、蔚来、小鹏、
理想等新能源企业配套超过 120 亿元，长城、长安、吉利、广汽等自主
品牌超过 90亿元，客户结构持续优化。业务方面，公司完成对延锋安道
拓座椅有限公司 49.99%股权及其他相关资产的收购工作，实现对汽车座
椅业务的自主掌控，有利于未来业务开拓；出售法雷奥雨刮 27%股权，
退出非核心业务领域。公司通过收购、出售等措施持续优化业务结构，
有望提升运营效率，并逐步改善业绩，利好长期发展。 

 电动化及智能化布局完善，未来前景可期。智能化方面，自主研发 4D 成
像毫米波雷达产品，形成毫米波雷达完整产品线，并获得整车项目定点；
智能座舱技术布局完善，智能座椅系统等获得欧美高端车型定点；华域
视觉实现 DLP数字大灯等产品的量产供货。电动化领域，2021年销售驱
动电机 21万套（+160.0%）、电驱动系统 5.8万套，此外驱动电机获得沃
尔沃全球定点，800V高压驱动电机完成样机研发，高功率电驱动系统获
得长城等客户定点，并实现功率半导体模块及芯片的国产化替代。公司
在电动化及智能化布局完善，客户持续拓展，未来前景可期。 

估值 
 考虑疫情及原材料等影响，我们调整了业绩预测，预计公司 2022-2024

年每股收益分别为 2.30元、2.56元和 2.83元，维持买入评级。 
评级面临的主要风险 
 1）汽车销量不及预期；2）产品大幅降价；3）原材料等成本上涨。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 133,578 139,944 153,939 166,254 177,891 

变动 (%) (7) 5 10 8 7 

净利润 (人民币 百万) 5,403 6,469 7,242 8,059 8,926 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.714 2.052 2.297 2.556 2.831 

变动 (%) (16.4) 19.7 11.9 11.3 10.8 

先前预测每股收益 (人民币)   2.508 2.952  

调整幅度 (%)   (8) (13)  

全面摊薄市盈率(倍) 11.4 9.6 8.5 7.7 6.9 

价格/每股现金流量(倍) 6.6 7.0 4.0 4.7 5.8 

每股现金流量 (人民币) 2.97 2.81 4.95 4.15 3.40 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 2.3 4.8 3.0 1.9 1.2 

每股股息 (人民币) 0.750 0.850 0.965 1.074 1.189 

股息率(%) 3.8 4.3 4.9 5.5 6.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2021 年业绩摘要 

(人民币，亿元) 2021年 2020年 同比变动(%) 

营业总收入 1,399.4 1,335.8 4.8 

营业利润 89.3 79.2 12.7 

净利润 79.9 69.8 14.5 

归属于上市公司股东的净利润 64.7 54.0 19.7 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 50.0 42.1 18.7 

营业成本 1,198.3 1,142.1 4.9 

毛利润 201.2 193.6 3.9 

销售费用 9.9 7.6 30.4 

管理费用 77.0 82.5 (6.7) 

研发费用 63.5 55.7 14.0 

财务费用 (0.6) 0.4 (251.9) 

资产+信用减值损失 (4.1) (4.0) 1.2 

销售费用率(%) 0.7 0.6  

管理费用率(%) 5.5 6.2  

研发费用率(%) 4.5 4.2  

财务费用率(%) (0.0) 0.0  

毛利率(%) 14.4 14.5  

净利率(%) 5.7 5.2  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 2022 年一季度业绩摘要 

(人民币，亿元) 2022Q1 2021Q1 同比变动(%) 

营业收入 373.7 348.8 7.1 

营业利润 22.5 19.5 15.3 

净利润 19.2 16.4 17.1 

归属于上市公司股东的净利润 17.1 12.9 32.1 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 12.6 11.8 6.3 

营业成本 321.9 300.1 7.3 

毛利润 51.8 48.7 6.3 

销售费用 2.7 1.8 48.5 

管理费用 19.6 19.8 (1.1) 

研发费用 15.6 13.6 15.4 

财务费用 (0.2) (0.3) 49.7 

资产+信用减值损失 (0.4) (0.2) 95.3 

销售费用率(%) 0.7 0.5  

管理费用率(%) 5.2 5.7  

研发费用率(%) 4.2 3.9  

财务费用率(%) (0.0) (0.1)  

毛利率(%) 13.9 14.0  

净利率(%) 5.1 4.7  

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 133,578 139,944 153,939 166,254 177,891     

销售成本 (113,716) (120,343) (132,079

) 

(142,097) (151,475)     

经营费用 (4,839) (10,651) (10,745) (11,568) (12,325)     

息税折旧前利润 15,023 8,951 11,115 12,588 14,092     

折旧及摊销 (4,833) (4,794) (5,357) (5,790) (6,220)     

经营利润 (息税前利润) 10,189 4,157 5,758 6,799 7,872 

净利息收入/(费用) (38) 58 78 156 269 

其他收益/(损失) 4,083 4,748 4,087 4,089 4,090 

税前利润 7,940 8,964 9,923 11,043 12,231 

所得税 (962) (972) (1,092) (1,215) (1,345) 

少数股东权益 (1,575) (1,523) (1,590) (1,769) (1,959) 

净利润 5,403 6,469 7,242 8,059 8,926 

核心净利润 5,403 6,469 7,242 8,059 8,926 

每股收益 (人民币) 1.714 2.052 2.297 2.556 2.831 

核心每股收益 (人民币) 1.714 2.052 2.297 2.556 2.831 

每股股息 (人民币) 0.750 0.850 0.965 1.074 1.189 

收入增长(%) (7) 5 10 8 7 

息税前利润增长(%) (3) (59) 38 18 16 

息税折旧前利润增长(%) 1 (40) 24 13 12 

每股收益增长(%) (16) 20 12 11 11 

核心每股收益增长(%) (16) 20 12 11 11 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 36,251 32,246 36,957 46,122 52,686 

应收帐款 27,683 31,747 35,814 35,983 40,831 

库存 18,822 20,398 21,987 21,125 26,855 

其他流动资产 11,171 10,603 11,232 11,652 12,123 

流动资产总计 93,928 94,995 105,990 114,882 132,496 

固定资产 26,989 25,306 24,534 23,356 21,772 

无形资产 4,202 4,341 3,956 3,545 3,108 

其他长期资产 23,478 27,555 28,345 29,057 29,688 

长期资产总计 54,669 57,202 56,836 55,958 54,569 

总资产 150,436 153,847 164,185 171,884 187,792 

应付帐款 49,339 52,563 59,977 61,188 67,648 

短期债务 6,094 9,619 5,000 5,000 5,000 

其他流动负债 29,280 26,151 30,178 29,875 31,870 

流动负债总计 84,713 88,332 95,155 96,063 104,518 

长期借款 2,726 3,559 3,500 3,500 3,500 

其他长期负债 4,809 8,281 8,695 9,043 9,360 

股本 3,153 3,153 3,153 3,153 3,153 

储备 46,983 43,760 47,961 52,635 57,812 

股东权益 50,136 46,913 51,113 55,788 60,965 

少数股东权益 5,649 4,132 5,721 7,490 9,450 

总负债及权益 150,436 153,847 164,185 171,884 187,792 

每股帐面价值 (人民币) 15.90 14.88 16.21 17.70 19.34 

每股有形资产 (人民币) 14.57 13.50 14.96 16.57 18.35 

每股净负债/(现金)(人民币) (8.70) (6.05) (9.03) (11.93) (14.02) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 7,940 8,964 9,923 11,043 12,231 

折旧与摊销 4,833 4,794 5,357 5,790 6,220 

净利息费用 38 (58) (78) (156) (269) 

运营资本变动 8,359 277 6,341 (22) 2,826 

税金 (5,681) 550 (1,092) (1,215) (1,345) 

其他经营现金流 (12,407) (5,678) (4,844) (2,359) (8,948) 

经营活动产生的现金流 9,376 8,848 15,608 13,081 10,714 

购买固定资产净值 341 139 4,200 4,200 4,200 

投资减少/增加 4,794 4,703 3,500 3,500 3,500 

其他投资现金流 (4,729) (3,866) (8,415) (8,460) (8,437) 

投资活动产生的现金流 406 975 (715) (760) (737) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 585 2,417 (4,616) 52 47 

支付股息 (2,365) (2,680) (3,041) (3,385) (3,749) 

其他融资现金流 (4,605) (13,517) (2,525) 178 289 

融资活动产生的现金流 (6,385) (13,780) (10,183) (3,155) (3,413) 

现金变动 3,397 (3,956) 4,711 9,165 6,564 

期初现金 32,839 36,251 32,246 36,957 46,122 

公司自由现金流 9,782 9,824 14,893 12,321 9,977 

权益自由现金流 10,406 12,182 10,199 12,217 9,755 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 11.2 6.4 7.2 7.6 7.9 

息税前利润率(%) 7.6 3.0 3.7 4.1 4.4 

税前利润率(%) 10.7 6.4 6.4 6.6 6.9 

净利率(%) 8.8 4.6 4.7 4.8 5.0 

流动性      

流动比率(倍) 1.1 1.1 1.1 1.2 1.3 

利息覆盖率(倍) 264.9 n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 0.9 0.8 0.9 1.0 1.0 

估值      

市盈率 (倍) 11.4 9.6 8.5 7.7 6.9 

核心业务市盈率(倍) 11.4 9.6 8.5 7.7 6.9 

市净率 (倍) 1.2 1.3 1.2 1.1 1.0 

价格/现金流 (倍) 6.6 7.0 4.0 4.7 5.8 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 2.3 4.8 3.0 1.9 1.2 

周转率      

存货周转天数 48.0 59.5 58.6 55.4 57.8 

应收帐款周转天数 78.8 77.5 80.1 78.8 78.8 

应付帐款周转天数 133.5 132.9 133.4 133.0 132.2 

回报率      

股息支付率(%) 20.2 41.4 42.0 42.0 42.0 

净资产收益率 (%) 24.0 13.3 14.8 15.1 15.3 

资产收益率 (%) 6.6 2.4 3.2 3.6 3.9 

已运用资本收益率(%) 2.1 2.5 2.8 2.9 3.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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