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客户结构改善明显、经营韧性较强 
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推荐（维持） 

股价：16.71 元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.hasco-group.com 

大股东/持股 上海汽车集团股份有限公司/58.32% 

实际控制人 上海市国有资产监督管理委员会 

总股本(百万股) 3,153 

流通 A股(百万股) 3,153 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 527 

流通 A股市值(亿元) 527 

每股净资产(元) 18.32 

资产负债率(%) 65.0 

 
行情走势图 

 

 

证券分析师 
    

王德安 投资咨询资格编号 

 S1060511010006 

 BQV509 

 WANGDEAN002@pingan.com.cn 

王跟海 投资咨询资格编号 

 S1060523080001 

 WANGGENHAI964@pingan.com.cn  
 

事项： 
公司发布 2023 年年报，2023 年公司实现营业收入 1685.9 亿元（同比+6.5%），

实现归母净利润 72.1 亿（同比+0.15%），扣非归母净利润 65.0 亿（同比+0.6%）。

公司 2023 年度分红预案为每 10 股派发现金红利 7.50 元（含税）。 

平安观点： 
 各项业务板块表现稳健。根据公司财报数据，2023 年公司主营业务收入

达到 1595.2 亿元，同比增长 6.7%，除金属成型和模具业务板块营收下滑

14.1%外，其他各项业务板块保持平稳增长，内外饰件、功能件业务营收

分别达到 1130.7 亿/285.4 亿元，同比增速分别为 8.6%/5.7%。2023 年公

司国内、国外营收分别达到 1284.4 亿 /310.8 亿元，同比分别增长

6.2%/8.5%。国内和国外毛利率相差较大，其中国内业务毛利率达到

14.9%，而国外业务毛利率仅为 3.2%。 

 内外饰件和功能件业务盈利保持平稳增长。从各个板块的利润贡献来看，

内外饰件和功能件业务是公司的盈利支柱，2023 年两大板块归母净利润

分别达到 44.3 亿/24.6 亿元，同比分别增长 1.9%/3.0%，两大板块盈利贡

献占公司全年归母净利润的 95.5%。此外公司其他业务板块中的金属成型

和模具、电子电器件、热加工件 2023 年实现归母净利润分别为 4.1 亿/-0.8

亿/-0.1 亿元，其中电子电器件净利润同比下滑 126.9%，主要是由于 2022

年同期含出售上海法雷奥汽车电机雨刮系统有限公司 27%的股权收益。 

 客户结构改善有成效。据年报，2023 年按汇总口径统计，公司主营业务

收入的 53.82%来自于上汽集团以外的整车客户，业外整车客户收入占比

持续提升，特斯拉上海、一汽大众、比亚迪、奇瑞汽车、华晨宝马、长安

福特、吉利汽车、长安汽车、广汽乘用车、江淮汽车成为公司收入占比国

内排名前十的业外整车客户。2023 年，在公司新获取业务生命周期订单

中，新能源汽车相关车型业务配套金额占比超过 65%，国内自主品牌配

套金额占比超过 40%。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 158268  168594  176326  185185  194332  

YOY(%) 13.1  6.5  4.6  5.0  4.9  

净利润(百万元) 7203  7214  7540  7948  8262  

YOY(%) 11.3  0.2  4.5  5.4  4.0  

毛利率(%) 14.2  13.3  13.7  14.0  14.0  

净利率(%) 4.6  4.3  4.3  4.3  4.3  

ROE(%) 13.6  12.5  11.9  11.5  11.0  

EPS(摊薄/元) 2.28  2.29  2.39  2.52  2.62  

P/E(倍) 7.3  7.3  7.0  6.6  6.4  

P/B(倍) 1.0  0.9  0.8  0.8  0.7   
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 盈利预测与投资建议：近几年在上汽集团旗下合资车企销量出现下滑的基础上仍然维持了稳健的经营业绩，体现了公司中性

化战略的成效显著，根据最新情况，我们调整公司 2024~2025 年净利润预测为 75.4 亿/79.5 亿元（原净利润预测为 74.5 亿/87.6

亿元），新增公司 2026 年净利润预测为 82.6 亿元。公司作为国内汽车零部件龙头，在产业链拥有较高的话语权，核心业务已

实现自主可控，估值较低，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）汽车行业产销量不达预期，将导致公司业绩不达预期；2）公司受上汽集团产销影响较大，若上汽集团销量不

及预期，将影响公司业绩；3）公司上汽集团以外客户拓展情况不及预期；4）原材料价格波动影响公司盈利能力。 

 



 华域汽车·公司年报点评 

 

  
 

 3 / 4 

 

资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 116620  124835  134329  144945  

现金 40211  45456  51049  57553  

应收票据及应收账款 49404  49049  51513  54058  

其他应收款 2074  2529  2657  2788  

预付账款 633  875  918  964  

存货 22813  25114  26290  27586  

其他流动资产 1485  1811  1902  1996  

非流动资产 59477  61742  63086  63916  

长期投资 12307  15114  17983  20915  

固定资产 26422  27727  28021  27303  

无形资产 3900  3250  2600  1950  

其他非流动资产 16848  15652  14482  13748  

资产总计 176097  186577  197415  208860  

流动负债 104097  108018  111942  116201  

短期借款 10639  9984  9279  8474  

应付票据及应付账款 64774  66790  69917  73365  

其他流动负债 28684  31244  32746  34362  

非流动负债 10419  10419  10419  10419  

长期借款 7180  7180  7180  7180  

其他非流动负债 3239  3239  3239  3239  

负债合计 114516  118437  122361  126620  

少数股东权益 3813  4841  5925  7052  

股本 3153  3153  3153  3153  

资本公积 11467  11467  11467  11467  

留存收益 43148  48679  54509  60569  

归属母公司股东权益 57768  63299  69129  75189  

负债和股东权益 176097  186577  197415  208860   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 10250  13812  14690  15803  

净利润 8095  8569  9032  9389  

折旧摊销 5126  6314  7326  7902  

财务费用 83  -176  185  194  

投资损失 -2843  -2900  -2958  -3017  

营运资金变动 -688  1606  727  952  

其他经营现金流 478  399  378  384  

投资活动现金流 -1179  -6079  -6089  -6099  

资本支出 5761  5800  5800  5800  

长期投资 472  -200  -210  -220  

其他投资现金流 -7412  -11679  -11679  -11679  

筹资活动现金流 -3180  -2488  -3008  -3201  

短期借款 1343  -655  -705  -805  

长期借款 1259  0  0  0  

其他筹资现金流 -5782  -1833  -2303  -2396  

现金净增加额 5813  5245  5593  6504   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 168594  176326  185185  194332  

营业成本 146137  152222  159350  167207  

税金及附加 622  617  648  680  

营业费用 1158  1164  1222  1283  

管理费用 7989  8993  9444  9911  

研发费用 7122  7406  7778  8162  

财务费用 83  -176  185  194  

资产减值损失 -421  -300  -300  -300  

信用减值损失 -96  0  0  0  

其他收益 852  600  600  600  

公允价值变动收益 35  0  0  0  

投资净收益 2843  2900  2958  3017  

资产处置收益 120  0  0  0  

营业利润 8818  9301  9815  10212  

营业外收入 250  250  250  250  

营业外支出 29  30  30  30  

利润总额 9039  9521  10035  10432  

所得税 944  952  1004  1043  

净利润 8095  8569  9032  9389  

少数股东损益 881  1028  1084  1127  

归属母公司净利润 7214  7540  7948  8262  

EBITDA 14247  15659  17546  18528  

EPS（元） 2.29 2.39 2.52 2.62  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 6.5  4.6  5.0  4.9  

营业利润(%) -3.2  5.5  5.5  4.0  

归属于母公司净利润(%) 0.2  4.5  5.4  4.0  

获利能力         

毛利率(%) 13.3  13.7  14.0  14.0  

净利率(%) 4.3  4.3  4.3  4.3  

ROE(%) 12.5  11.9  11.5  11.0  

ROIC(%) 15.4  15.7  16.7  16.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 65.0  63.5  62.0  60.6  

净负债比率(%) -36.4  -41.5  -46.1  -50.9  

流动比率 1.1  1.2  1.2  1.2  

速动比率 0.9  0.9  0.9  1.0  

营运能力         

总资产周转率 1.0  0.9  0.9  0.9  

应收账款周转率 3.5  3.7  3.7  3.7  

应付账款周转率 2.6  2.6  2.6  2.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.29  2.39  2.52  2.62  

每股经营现金流(最新摊薄) 3.25  4.38  4.66  5.01  

每股净资产(最新摊薄) 18.32 20.08 21.93 23.85 

估值比率         

P/E 7.3  7.0  6.6  6.4  

P/B 0.9  0.8  0.8  0.7  

EV/EBITDA 3.2  2.8  2.2  1.8   



 

 

平安证券研究所投资评级： 
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平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究
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