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市场数据  
收盘价(元) 16.71 

一年最低/最高价 15.55/19.90 

市净率(倍) 0.91 

流通A股市值(百万元) 52,682.02 

总市值(百万元) 52,682.02 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.32 

资产负债率(%,LF) 65.03 

总股本(百万股) 3,152.72 

流通 A 股(百万股) 3,152.72  
 

相关研究  
《华域汽车(600741)：2023 三季报点

评：核心客户产销回暖，利润环比高

增长！》 

2023-10-25 

《华域汽车(600741)：2023 半年报点

评：国际市场持续开拓，电子电器业

务同比高增长！》 

2023-08-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 158,268 168,594 180,511 195,792 204,602 

同比 13.09% 6.52% 7.07% 8.47% 4.50% 

归母净利润（百万元） 7,203 7,214 8,644 9,431 9,846 

同比 11.35% 0.15% 19.82% 9.11% 4.40% 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.28 2.29 2.74 2.99 3.12 

P/E（现价&最新摊薄） 7.31 7.30 6.09 5.59 5.35 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司发布 2023 年年报，业绩符合我们预期。2023 年实现营
业收入 1686 亿元，同比+6.5%，归母净利润 72.1 亿元，同比+0.15%，
扣非归母净利润 65.0 亿元，同比+0.6%。2023 年四季度实现营业收入
470 亿元，同环比+4.6%/+5.5%，归母净利润 24.7 亿元，同环比
+6.4%/+30.2%，扣非归母净利润 23.6 亿元，同环比+7.4%/+34.9%。公司
拟向全体股东每 10 股派发现金红利 7.50 元（含税），占 2023 年归母净
利润的 32.78%。 

◼ 客户结构多元化，业务结构趋好。公司前五大客户销售额占比达
50.31%，同时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，客户结构趋于多元化，外部客户如特斯拉/比亚迪/奇瑞在 2023 年
产量分别同比+34%/+61%/+41%，有效对冲合资客户产销下滑。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%，整体顺应电动化
时代自主车企崛起大趋势。 

◼ 全年降本增效效果显著，Q4 盈利中枢显著提升。2023 年公司归母净利
率 4.28%，同比-0.27%，主要系 2022 年包含出售参股公司上海法雷奥汽
车电机雨刮系统有限公司 27%股权收益，电子电器件板块利润下降。公
司 2023 年毛利率实现 13.32%，同比-0.90pct，其中内外饰件毛利率
12.99%，同比-1.84pct，金属成型和模具毛利率 10.05%，同比-1.14pct，
功能件毛利率 12.13%，同比+0.96pct，电子电器件毛利率 13.77%，同比
+3.27pct，热加工件毛利率 0.98%，同比+0.52pct。公司 23 年总体费用
率为 9.70%，同比-0.47pct，拆分来看，销售费用率 0.65%，同比+0.04pct；
管理费用率 4.74%，同比-0.40pct，系持续降本增效，压缩办公运营费用；
研发费用率 4.22%，同比-0.30pct；财务费用率 0.05%，同比+0.19pct。
单看 2023Q4，公司盈利中枢环比显著提升，净利率为 5.3%，同环比分
别+0.1pct/+1.0pct，主要系毛利率环比提升 2.3pct 所致。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2024-2025年营收预测为 1805/1958

亿元，预计 2026年营业收入为 2046亿元，同比分别+7.1%/+8.5%/+4.5%；
维持 2024-2025 年归母净利润预测为 86/94 亿元，预计 2026 年归母净利
润为 98 亿元，同比分别+19.8%/+9.1%/+4.4%，对应 PE 分别为 6/6/5 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外市场拓展不及预期；下游乘用车需求复苏低于预期，乘
用车价格战超过预期。 
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华域汽车三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 116,620 127,966 160,268 167,227  营业总收入 168,594 180,511 195,792 204,602 

货币资金及交易性金融资产 40,211 53,812 72,049 85,988  营业成本(含金融类) 146,137 154,564 167,632 175,344 

经营性应收款项 50,037 45,115 57,412 49,588  税金及附加 622 688 759 805 

存货 22,813 24,415 26,806 26,771  销售费用 1,158 1,163 1,333 1,432 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 7,989 9,026 9,927 10,332 

其他流动资产 3,559 4,625 4,000 4,880  研发费用 7,122 7,726 8,282 8,184 

非流动资产 59,477 55,984 52,491 48,998  财务费用 83 179 (24) (296) 

长期股权投资 12,307 12,307 12,307 12,307  加:其他收益 852 674 766 655 

固定资产及使用权资产 26,422 22,181 17,940 13,700  投资净收益 2,843 3,610 3,916 3,683 

在建工程 3,936 4,936 5,936 6,936  公允价值变动 35 0 0 0 

无形资产 3,900 3,648 3,396 3,144  减值损失 (517) (82) (82) (82) 

商誉 781 781 781 781  资产处置收益 120 632 587 614 

长期待摊费用 871 871 871 871  营业利润 8,818 12,000 13,070 13,669 

其他非流动资产 11,260 11,260 11,260 11,260  营业外净收支  221 5 29 6 

资产总计 176,097 183,950 212,759 216,226  利润总额 9,039 12,005 13,099 13,675 

流动负债 104,097 101,096 118,066 109,175  减:所得税 944 1,201 1,310 1,368 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12,875 12,875 12,875 12,875  净利润 8,095 10,805 11,789 12,308 

经营性应付款项 64,777 58,877 73,366 63,013  减:少数股东损益 881 2,161 2,358 2,462 

合同负债 10,085 10,974 11,902 12,449  归属母公司净利润 7,214 8,644 9,431 9,846 

其他流动负债 16,360 18,369 19,923 20,837       

非流动负债 10,419 10,469 10,519 10,569  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.29 2.74 2.99 3.12 

长期借款 3,369 3,369 3,369 3,369       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 5,996 8,019 8,625 9,159 

租赁负债 3,811 3,861 3,911 3,961  EBITDA 12,188 13,380 13,985 14,520 

其他非流动负债 3,239 3,239 3,239 3,239       

负债合计 114,516 111,565 128,585 119,744  毛利率(%) 13.32 14.37 14.38 14.30 

归属母公司股东权益 57,768 66,411 75,843 85,689  归母净利率(%) 4.28 4.79 4.82 4.81 

少数股东权益 3,813 5,974 8,332 10,793       

所有者权益合计 61,581 72,385 84,174 96,482  收入增长率(%) 6.52 7.07 8.47 4.50 

负债和股东权益 176,097 183,950 212,759 216,226  归母净利润增长率(%) 0.15 19.82 9.11 4.40 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 11,316 12,035 16,389 12,321  每股净资产(元) 18.32 21.06 24.06 27.18 

投资活动现金流 (1,179) 2,297 2,582 2,353  最新发行在外股份（百万股） 3,153 3,153 3,153 3,153 

筹资活动现金流 (3,180) (732) (733) (735)  ROIC(%) 6.91 8.29 7.89 7.46 

现金净增加额 6,879 13,600 18,238 13,939  ROE-摊薄(%) 12.49 13.02 12.44 11.49 

折旧和摊销 6,191 5,361 5,361 5,361  资产负债率(%) 65.03 60.65 60.44 55.38 

资本开支 (4,761) (1,313) (1,334) (1,330)  P/E（现价&最新股本摊薄） 7.30 6.09 5.59 5.35 

营运资本变动 (688) (747) 2,906 (1,912)  P/B（现价） 0.91 0.79 0.69 0.61 

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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