
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公
司
研
究 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 
2024年 08月 21日  

公司点评  
买入  / 

 
维持   

 
 

华阳集团(002906)   
目标价:   

昨收盘:23.63    
  
 
新产品加速迭代量产落地，双主业高速增长  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 5.25/5.25 

总市值/流通(亿元) 123.97/123.97 

12 个月内最高/最低价

(元) 

38.8/18.45 

 

相关研究报告 
                                                     
  
证券分析师：刘虹辰 
电话：010-88321818 

E-MAIL：liuhc@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190524010002   

 
 

事件：华阳集团披露 2024H1 报告，实现营业收入为 41.93 亿元，同

比+46.23%；归母净利润 2.87 亿元，同比+57.89%；2024 年 Q2 实现营业

收入 22.0 亿元，同环比+42%/+11%。 

双主业高速增长，产品+客户全面开花。公司聚焦主要业务汽车电子

和精密压铸，24H1 汽车电子营业收入 30.71 亿元，同比+65.41%；精密压

铸实现营业收入 9.14 亿元，同比+ 23.55%。（1）汽车电子业务实现高增

长。座舱域控、精密运动机构、数字声学等新产品线陆续进入规模化量产

阶段，销售收入大幅增长；订单大幅增长，合资、国际车企客户定点增多，

奇瑞、问界、理想等份额大幅提升。（2）精密压铸业务持续增长。应用于

汽车智能化（激光雷达、中控屏、域控、HUD 等）相关零部件及光通讯模

块相关零部件的销售收入同比大幅增长；博世、联电、贝洱海拉及其他重

要客户营收大幅增长。  

产能释放引 24Q2 毛利环比提升，费用端管控能力良好。24Q2 毛利率

为 21.94%，同环比-0.2pct/+0.38pct，主要由于汽车电子新产品产能逐

步释放，有力支撑 Q2 毛利率水平，规模化效应初步显现。分子公司看，

华阳多媒体 24H1 净利润实现 0.6 亿元，同比+687%；净利率 7.4%，同比

+5.8pct，主要为规模效应所致。华阳通用 24H1 净利润实现 0.91 亿元，

同比+20%；净利率 3.9%，同比-0.9pct。华阳精机 24H1净利润 1.17 亿元，

同比+20%；净利率 13%，同比-0.4pct。费用方面，Q2 期间费用率 13.9%，

同环比-0.9pct/-0.3pct，销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用

率分别同比+0.5pct/-0.6pct/-1.4pct/+0.5pct，环比分别+0.2pct/-

0.4pct/+0.1pct/-0.2pct，管控能力良好。 

研发投入持续增长，新产品加速迭代量产落地。24H1 公司持续加大

研发投入，报告期内研发投入 3.73 亿元，同比+ 25.57%，占营业收入的 

8.90%，环比+0.06pct。汽车电子产品和技术快速迭代、推出多功能融合

创新产品。公司开发基于高通 8775 芯片的舱驾融合和中央计算单元产

品，预计今年下半年推出。公司目前已率先实现 5.1 寸 TFT HUD 量产；

加大 OLED 显示技术研发和生产投入，量产项目增多。自研的视野仿真软

件已投入使用，首个项目已进入量产阶段。精密压铸业务聚焦核心技术领

域，持续增强新能源汽车关键零部件开发制造能力及半总成装配技术能

力。 

投资建议：公司客户头部自主+合资/外资全面开花，预计下半年新产

品产能爬坡持续释放增量。我们预计公司 2024-2026 年实现营收 91.07、

112.82、137.30 亿元，同比+27.60%/+23.88%/+21.70%；实现归母净利润 

6.43、8.49、10.41 亿元，同比+38.42%/+31.94%/+22.63%，对应当前 PE 

估值分别为 20、15、12 倍，维持“买入”评级。  

 

风险提示：汽车智能化渗透率不及预期、原材料价格波动超出预期、

芯片短缺超出预期、新产品研发进度不及预期、海外市场拓展不及预期。  
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P2 新产品加速迭代量产落地，双主业高速增长 
 

  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,137  9,107  11,282  13,730  

营业收入增长率(%) 26.59% 27.60% 23.88% 21.70% 

归母净利（百万元） 465  643  849  1,041  

净利润增长率(%) 22.17% 38.42% 31.94% 22.63% 

摊薄每股收益（元） 0.94  1.23  1.62  1.98  

市盈率（PE） 37.50  19.76  14.97  12.21  

资料来源：iFinD，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 753  1,204  1,090  871  1,098   营业收入 5,638  7,137  9,107  11,282  13,730  

应收和预付款项 2,037  3,112  3,588  4,629  5,368   营业成本 4,392  5,541  7,121  8,777  10,695  

存货 1,234  1,280  1,793  2,083  2,590   营业税金及附加 25  36  40  52  64  

其他流动资产 574  1,080  1,391  1,640  1,964   销售费用 228  272  362  445  537  

流动资产合计 4,597  6,676  7,863  9,224  11,021   管理费用 167  170  271  313  372  

长期股权投资 173  182  193  205  215   财务费用 -9  -1  -13  -7  -7  

投资性房地产 38  36  34  33  31   资产减值损失 -19  -42  -29  -24  -27  

固定资产 1,466  1,739  1,932  2,114  2,278   投资收益 26  19  54  50  59  

在建工程 137  209  251  297  350   公允价值变动 -1  0  0  0  0  

无形资产开发支出 222  234  291  315  335   营业利润 355  473  612  819  1,016  

长期待摊费用 6  5  5  6  6   其他非经营损益 -2  -0  -2  -1  -1  

其他非流动资产 4,955  7,047  8,337  9,696  11,494   利润总额 353  473  610  817  1,015  

资产总计 6,997  9,453  11,044  12,666  14,710   所得税 -32  4  -38  -39  -35  

短期借款 189  83  240  272  304   净利润 385  470  647  857  1,050  

应付和预收款项 1,928  2,602  3,235  4,054  4,900   少数股东损益 4  5  4  8  9  

长期借款 58  0  109  0  0   归母股东净利润 380  465  643  849  1,041  

其他负债 606  761  935  1,059  1,238         

负债合计 2,781  3,446  4,519  5,385  6,441   预测指标      

股本 476  524  525  525  525    2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 964  2,348  2,354  2,354  2,354   毛利率 22.10% 22.36% 21.80% 22.20% 22.10% 

留存收益 2,787  3,133  3,640  4,388  5,368   销售净利率 6.75% 6.51% 7.07% 7.52% 7.58% 

归母公司股东权益 4,193  5,979  6,493  7,241  8,221   销售收入增长率 25.61% 26.59% 27.60% 23.88% 21.70% 

少数股东权益 23  27  31  39  48   EBIT 增长率 33.38% 41.01% 31.32% 35.88% 24.51% 

股东权益合计 4,216  6,007  6,525  7,280  8,269   净利润增长率 27.40% 22.17% 38.42% 31.94% 22.63% 

负债和股东权益 6,997  9,453  11,044  12,666  14,710   ROE 9.07% 7.77% 9.91% 11.72% 12.66% 

       ROA 5.44% 4.92% 5.83% 6.70% 7.08% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.86% 7.39% 9.20% 11.24% 12.16% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.80  0.94  1.23  1.62  1.98  

经营性现金流 339  442  404  477  848   PE(X) 41.53  37.50  19.76  14.97  12.21  

投资性现金流 -378  -1,101  -655  -506  -583   PB(X) 3.77  3.09  1.96  1.76  1.55  

融资性现金流 -126  1,110  140  -190  -38   PS(X) 2.81  2.59  1.40  1.13  0.93  

现金增加额 -156  453  -114  -219  227   EV/EBITDA(X) 30.03  24.79  15.07  11.60  9.37  

资料来源：iFinD，太平洋证券 
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P4 新产品加速迭代量产落地，双主业高速增长 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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