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华阳集团（002906.SZ） 

Q2 盈利超预期，拟定增扩建汽车电子和精密压铸

产能 

副标题 事件：华阳集团发布 2022 半年报，实现收入 24.9 亿元，同比+21.2%；实

现归母净利润 1.63 亿元，同比+18.9%；实现扣非归母净利润 1.49 亿元，

同比+31.3%。 

Q2 收入环比增长，盈利超市场预期。单季度看，Q2 收入/归母净利润/扣非

净利润分别为 12.9/0.94/0.84 亿元，同比分别为+17.7%/+14.4%/+42.0%。

在疫情影响下 Q2 收入环比+7.1%，主要得益于前期导入新项目逐步放量。

Q2 扣非净利润超市场预期，扣非净利率为 6.6%，同、环比均+1.1pct，主

要受益于费用控制较好；其中，毛利率同比-1.3pct，销售费用率同比-1.6pct，

毛利率扣除消售费用率同比-0.3pct；管理、财务、研发费用率同比分别-

0.3pct/-0.4pct/+0.1pct,综合看期间费用率同比-2.0pct。 

汽车电子业务处于客户和产品双双扩张阶段，成长可期。22H1 汽车电子业

务收入 16.0 亿元，同比+19.1%，收入占比 64.5%。客户方面，上半年获得 

PSA、长安福特、长安马自达、北京现代、长城、长安、吉利、广汽、比亚

迪、赛力斯、蔚来、理想、小鹏、合众等客户新定点项目。产品方面，大功

率无线充电产品量产上市，AR-HUD 技术路线不断丰富，双焦面 AR-HUD

获得定点,座舱域控、数字声学、数字钥匙等产品将于下半年量产。 

发布非公开发行预案，拟募资 20 亿元扩建汽车电子、精密压铸产能和开发

智能驾驶平台项目。1）汽车电子分为两个子项目，①以华阳通用为主体，

拟投资 7.5 亿元扩大公司座舱域控、数字声学、电子内外后视镜等汽车电子

产品的产能，②以华阳多媒体为主体，拟投资 6.1 亿元扩大 HUD、车载无

线充电、精密运动机构及数字钥匙等产品产能。2）精密压铸方面，鉴于公

司已承接的订单已经超过现有的产能，公司投资 7.3 亿元扩建轻量化产能。

3）为适应汽车电子域集中趋势，公司拟投资 2.6 亿元，加大智能驾驶平台

相关技术的研发投入（储备研发人才、完善研发管理体系等）。 

盈利预测及估值：预计 2022-2024 年公司收入和归属净利润 CAGR 分别为

27%、38%。参考德赛西威、中科创达等可比公司估值，考虑到公司 HUD

龙头地位，给予 2023 年 50 倍 PE，目标价 61.27 元，给予“买入”评级。 

风险提示：疫情对汽车生产、需求的影响超预期，缺芯超预期，HUD 竞争

格局恶化，座舱产品客户开拓不及预期，精密压铸业务开拓不及预期。 
Tabl e 

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 33.7 44.9 57.6 73.2 92.6 

增长率（%） 0% 33% 28% 27% 27% 

净利润（百万元） 1.8 3.0 4.1 5.8 7.8 

增长率（%） 143% 65% 37% 43% 33% 

EPS（元/股） 0.38 0.63 0.86 1.22 1.63 

市盈率（P/E） 124 76 55 39 29 

市净率（P/B） 6.3 5.8 5.3 4.8 4.3 

数据来源：公司公告，华福证券研究所    
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汽车 

2022 年 08 月 20 日 
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买入(维持评级) 

当前价格： 47.50 元 

目标价格： 61.27 元 
 

Tabl e_First|Tabl e_M ar ketInfo 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 476/475 

流通 A 股市值（百万元） 22,540 

每股净资产（元） 8.33 

资产负债率（%） 37.14 

一年内最高/最低（元） 65.62/26.15 
 

Tabl e_First|Tabl e_C hart  

一年内股价相对走势 

 

 

团队成员 
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分析师 林子健 

执业证书编号：S0210519020001 

邮箱：lzj1948@hfzq.com.cn 
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相关报告 

《汽车电子领先厂商，智能座舱进入业绩兑现期》

-20220601 
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图表 5：可比公司估值情况（PE） 

公司代码 公司简称 2020 2021 2022 2023 2024 

002920.SZ 德赛西威 169.7 105.6 74.1 53.7 40.8 

300496.SZ 中科创达 123.0 84.3 59.5 43.1 32.3 

 均值 146.4 94.9 66.8 48.4 36.5 

002906.SZ 华阳集团 124.8 75.7 55.4 38.8 29.1 
 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

  

图表 1：华阳集团收入及增速（亿元）  图表 2：华阳集团扣非净利润及增速（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 

图表 3：华阳集团期间费用率  图表 4：华阳集团盈利能力指标 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 



图表 6：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表      利润表     

单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 936 1,030 1,090 1,275  营业收入 4,488 5,757 7,316 9,263 

应收票据及账款 1,537 1,992 2,521 3,198  营业成本 3,520 4,463 5,621 7,057 

预付账款 36 42 56 68  税金及附加 17 23 28 36 

存货 914 1,127 1,412 1,777  销售费用 182 242 307 389 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 161 206 262 332 

其他流动资产 594 619 643 673  研发费用 347 467 580 742 

流动资产合计 4,017 4,810 5,722 6,991  财务费用 11 13 12 11 

长期股权投资 158 158 158 158  信用减值损失 -12 -27 -37 -47 

固定资产 1,202 1,278 1,305 1,328  资产减值损失 -26 -12 -9 -16 

在建工程 114 94 114 134  公允价值变动收益 0 0 0 0 

无形资产 155 160 164 167  投资收益 48 49 51 52 

商誉 47 47 47 47  其他收益 19 20 20 21 

其他非流动资产 330 330 331 334  营业利润 274 369 527 702 

非流动资产合计 2,032 2,102 2,166 2,229  营业外收入 1 0 0 0 

资产合计 6,049 6,912 7,888 9,220  营业外支出 5 0 0 0 

短期借款 157 157 157 157  利润总额 270 369 527 702 

应付票据及账款 1,211 1,627 1,991 2,536  所得税 -28 -38 -54 -72 

预收款项 0 0 0 0  净利润 298 407 581 774 

合同负债 259 332 422 534  少数股东损益 -1 -1 -2 -3 

其他应付款 98 98 98 98  归属母公司净利润 299 408 583 777 

其他流动负债 195 221 283 361  EPS（摊薄） 0.63 0.86 1.22 1.63 

流动负债合计 1,921 2,436 2,952 3,687       

长期借款 109 109 109 109  主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

其他非流动负债 195 221 283 361  成长能力     

非流动负债合计 231 229 237 246  营业收入增长率 33.0% 28.3% 27.1% 26.6% 

负债合计 2,152 2,665 3,189 3,933  EBIT 增长率 60.2% 36.0% 41.1% 32.3% 

归属母公司所有者权益 3,878 4,230 4,683 5,274  归母净利润增长率 64.9% 36.6% 42.8% 33.2% 

少数股东权益 19 17 16 13  获利能力     

所有者权益合计 3,897 4,247 4,699 5,287  毛利率 21.6% 22.5% 23.2% 23.8% 

负债和股东权益 6,049 6,912 7,888 9,220  净利率 6.6% 7.1% 7.9% 8.4% 

      ROE 7.7% 9.6% 12.4% 14.7% 

现金流量表      ROIC 7.2% 8.8% 11.1% 12.9% 

单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力     

经营活动现金流 469 291 316 483  资产负债率 35.6% 38.6% 40.4% 42.7% 

现金收益 456 582 764 959  流动比率 2.09  1.97  1.94  1.90  

存货影响 -227 -213 -286 -365  速动比率 1.62  1.51  1.46  1.41  

经营性应收影响 -222 -449 -534 -674  营运能力     

经营性应付影响 218 416 364 545  总资产周转率 0.74  0.83  0.93  1.00  

其他影响 244 -45 8 18  应收账款周转天数 114  110  111  111  

投资活动现金流 -396 -223 -223 -223  存货周转天数 82  82  81  81  

资本支出 -479 -222 -221 -221  每股指标（元）     

股权投资 -11 0 0 0  每股收益 0.63  0.86  1.23  1.63  

其他长期资产变化 94 -1 -2 -2  每股经营现金流 0.99  0.61  0.67  1.02  

融资活动现金流 141 26 -34 -75  每股净资产 8.17  8.91  9.86  11.11  

借款增加 267 0 0 0  估值比率     

股利及利息支付 -102 -139 -195 -256  P/E 75.5  55.3  38.7  29.1  

股东融资 24 0 0 0  P/B 5.8  5.3  4.8  4.3  

其他影响 -48 165 161 181  EV/EBITDA 25.0 19.7 15.1 12.1 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何

形式的补偿。 

 

一般声明 

华福证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何

责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对该等

信息不作任何保证。本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，之后可能会随情况的变化而调整。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。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本

报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。 

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

 

特别声明 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。 

 

投资评级声明 

类别 评级 评级说明 

公司评级 

买入 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在 20%以上  

持有 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市 未来 6 个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上 

跟随大市 未来 6 个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间 

弱于大市 未来 6 个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中，A 股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 
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