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市场数据  
收盘价(元) 30.85 

一年最低/最高价 26.15/58.58 

市净率(倍) 3.44 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,657.16 

总市值(百万元) 14,694.28  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.98 

资产负债率(%,LF) 39.35 

总股本(百万股) 476.31 

流通 A 股(百万股) 475.11  
 

相关研究  
《华阳集团(002906)：2022 年 Q3

季报点评：毛利率环比提升，业

绩同比高增长》 

2022-10-28 

《华阳集团(002906)： 2022年半

年报点评：汽车电子&精密压铸

加速放量，降本增效提升利润水

平》 

2022-08-20 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 5,638 7,228 9,246 11,225 

同比 26% 28% 28% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 380 520 716 965 

同比 27% 37% 38% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.80 1.09 1.50 2.03 

P/E（现价&最新股本摊薄） 38.62 28.24 20.52 15.22 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年业绩符合
我们预期，2023 年 Q1 业绩略低于我们预期。2022 年实现营收 56.38 亿
元，同比+25.61%；实现归母净利润 3.8 亿元，同比+27.40%；实现扣非
归母净利润 3.56 亿元，同比+37.27%。2022 年 Q4 实现营收 16.29 亿元，
同比+20.04%，环比+6.98%；实现归母净利润 1.13 亿元，同比+25.39%，
环比+8.68%；实现扣非归母净利润 1.09 亿元，同比+30.01%，环比
+10.30%。2023 年 Q1 实现营收 13.15 亿元，同比+9.63%，环比-19.27%；
实现归母净利润 0.78 亿元，同比+12.10%，环比-31.62%；实现扣非归母
净利润 0.73 亿元，同比+11.59%，环比-33.02%。 

◼ 业绩受到下游客户影响，营收结构持续优化。2022 年 Q4 公司核心客户
长城汽车+长安汽车产量合计 67.9 万辆，环比+21.7%，核心客户放量叠
加新产品落地推动 Q4 营收环比增长；2023 年 Q1 长城汽车+长安汽车
产量为 54.6 万辆，环比-19.5%，导致公司营收承压。汽车电子+精密压
铸业务营收占比提升，2022 年公司汽车电子业务实现营收 37.45 亿元，
同比+27.1%，精密压铸业务实现营收 13.2 亿元，同比+41.1%。 

◼ 产品盈利能力保持稳定，营收下降导致费用率被动提升。2022 年 Q4 及
2023 年 Q1，公司毛利率分别为 22.5%/22.3%，整体毛利率水平保持稳
定，管理费用分别为 0.44/0.42 亿元，销售费用分别为 1.31/1.28 亿元，
因为 2023 年 Q1 营收环比下降，导致费用率实现 17.36%，环比被动提
升 2.7pct。 

◼ 新产品矩阵不断完善，优质客户取得突破。公司围绕智能化+轻量化方
向，产品矩阵不断完善。1）汽车电子：座舱域控、数字声学、数字钥
匙、电子外后视镜、液晶仪表、等新产品陆续获取定点或实现落地量产；
2）精密压铸：精密运动机构、新能源三电、激光雷达壳体等多个产品实
现批量生产交付。公司持续突破合资、新势力和国际车企客户，成功导
入比亚迪、博世、博格华纳等优质客户项目，客户结构持续优化。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游乘用车需求可能不及预期以及价格战
对供应链的传导，我们将公司 2023-2024 年营收从 77.9/100.6 亿元下调
至 72.3/92.5 亿元，2025 年为 112.2 亿元，同比分别+28%/+28%/+21%，
归母净利润从 6.0/8.4 亿元下调至 5.2/7.2 亿元，2025 年为 9.7 亿元，同
比分别+37%/ +38%/+35%，对应 PE 为 28/21/15 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：全球疫情控制低于预期；行业缺芯情况持续时间超出预期。  
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华阳集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,597 8,288 8,989 10,371  营业总收入 5,638 7,228 9,246 11,225 

货币资金及交易性金融资产 753 3,182 2,721 2,946  营业成本(含金融类) 4,392 5,628 7,226 8,787 

经营性应收款项 2,490 3,477 4,200 4,903  税金及附加 25 32 40 49 

存货 1,234 1,503 1,940 2,391  销售费用 228 289 370 427 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 167 202 231 247 

其他流动资产 121 126 128 131  研发费用 471 614 740 876 

非流动资产 2,400 3,336 4,176 4,912  财务费用 -9 10 10 15 

长期股权投资 173 173 173 173  加:其他收益 31 36 46 56 

固定资产及使用权资产 1,471 2,021 2,695 3,352  投资净收益 26 22 28 39 

在建工程 137 503 649 708  公允价值变动 -1 0 0 0 

无形资产 191 211 231 251  减值损失 -65 -36 -47 -57 

商誉 48 48 48 48  资产处置收益 0 -4 -5 -6 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 355 471 651 857 

其他非流动资产 374 373 373 373  营业外净收支  -2 -3 -6 12 

资产总计 6,997 11,625 13,166 15,282  利润总额 353 469 645 869 

流动负债 2,546 3,008 3,804 4,921  减:所得税 -32 -52 -71 -96 

短期借款及一年内到期的非流动负债 191 192 192 192  净利润 385 520 716 965 

经营性应付款项 1,928 2,192 2,862 3,824  减:少数股东损益 4 0 0 0 

合同负债 123 158 202 246  归属母公司净利润 380 520 716 965 

其他流动负债 304 466 547 660       

非流动负债 235 208 218 228  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.80 1.09 1.50 2.03 

长期借款 58 58 58 58       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 322 463 639 840 

租赁负债 3 13 23 33  EBITDA 510 775 1,049 1,355 

其他非流动负债 173 136 136 136       

负债合计 2,781 3,216 4,022 5,149  毛利率(%) 22.10 22.14 21.84 21.72 

归属母公司股东权益 4,193 8,386 9,121 10,110  归母净利率(%) 6.75 7.20 7.74 8.60 

少数股东权益 23 23 23 23       

所有者权益合计 4,216 8,409 9,144 10,133  收入增长率(%) 25.61 28.20 27.92 21.40 

负债和股东权益 6,997 11,625 13,166 15,282  归母净利润增长率(%) 27.40 36.75 37.59 34.83 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 339 10 770 1,433  每股净资产(元) 8.81 16.57 18.02 19.97 

投资活动现金流 -378 -1,233 -1,234 -1,206  最新发行在外股份（百万股） 476 476 476 476 

筹资活动现金流 -126 3,649 0 -5  ROIC(%) 8.13 7.82 7.84 9.40 

现金净增加额 -156 2,429 -460 225  ROE-摊薄(%) 9.07 6.20 7.85 9.55 

折旧和摊销 188 312 410 515  资产负债率(%) 39.74 27.66 30.55 33.69 

资本开支 -430 -1,255 -1,261 -1,244  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.62 28.24 20.52 15.22 

营运资本变动 -294 -973 -459 -164  P/B（现价） 3.50 1.86 1.71 1.54 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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