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市场数据  
收盘价(元) 14.61 

一年最低/最高价 13.17/19.50 

市净率(倍) 0.79 

流通A股市值(百万元) 46,061.30 

总市值(百万元) 46,061.30 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.41 

资产负债率(%,LF) 65.07 

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)：2024 年一季报

点评：经营性现金流优异，降本增效

持续推进》 

2024-05-01 

《华域汽车(600741)：2023 年报点评：

Q4 盈利中枢抬升，业绩符合预期》 

2024-04-01 
 

 

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） 158268 168594 180511 195792 204602 

同比（%） 13.09 6.52 7.07 8.47 4.50 

归母净利润（百万元） 7203 7214 7842 8285 8766 

同比（%） 11.35 0.15 8.71 5.64 5.81 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.28 2.29 2.49 2.63 2.78 

P/E（现价&最新摊薄） 6.39 6.38 5.87 5.56 5.25 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司发布 2024 年中报，业绩略超预期。2024 年上半年营业
收入 773 亿元，同比+0.4%，归母净利润 28.6 亿元，同比+0.8%，扣非
归母净利润 26.1 亿元，同比+9.1%。其中 2024 年二季度实现营业收入
403 亿元，同环比+0.3%/+8.8%，归母净利润 16.0 亿元，同环比
+13.7%/+26.7%，扣非归母净利润 15.3 亿元，同环比+25.6%/+40.5%。 

◼ 客户结构多元化持续推进，对冲上汽系产销下滑。公司持续推进客户结
构多元战略，24Q2 公司核心客户上汽大众/上汽通用/特斯拉/上汽乘用
车/比亚迪产量环比分别+7%/+7%/-14%/+13%/+66%，同比分别+2%/-

59%/-22%/-23%/+44%，上汽系客户产销整体表现不佳，公司通过提高配
套单车价值、拓展新客户等方式实现收入的稳定增长，2024H1 公司主
营业务收入的 62%来自于上汽集团以外的整车客户。2024 年上半年公
司新获取业务生命周期订单中，国内自主品牌配套金额占比超过 50%，
新能源汽车相关车型业务配套金额占比超过 70%，符合自主崛起与电动
化的时代趋势。 

◼ 费用端把控良好，归母净利润增长超预期。2024Q2公司毛利率为 11.7%，
同环比-0.8pct/-0.8pct，推测主要受下游车企年降影响毛利率略微承压。
2024Q2 公司期间费用率为 8.5%，同环比分别-1.7pct/-1.9pct，同环比下
降主要为规模效应影响及研发费用收窄所致。分科目来看，销售费用率
/管理费用率/研发费用率/财务费用率 24Q2 分别为 0.7%/4.8%/3.3%/-

0.2%，同比分别+0.04pct/-0.62pct/-0.97pct/-0.11pct，环比分别+0.01pct/-

0.02pct/-1.18pct/ -0.68pct。2024Q2 公司归母净利率为 3.97%，同环比分
别+0.5pct/+0.6pct。展望未来，随着公司客户结构多元化以及费用端管控
精细化，公司盈利中枢有望保持稳定。 

◼ 现金流优化，在手现金充裕。2024H1 公司经营性现金流净额为 51 亿
元，同比+4%，公司目前在手现金充裕，2024 年二季度末货币资金为 442

亿元，相较 2023 年底有所提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2024-2026 年营收预测为
1805/1958/2046 亿元，同比分别+7.1%/+8.5%/+4.5%；维持 2024-2026 年
归母净利润预测为 78/83/88 亿元，同比分别+8.7%/+5.6%/+5.8%，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 116,620 126,914 154,662 161,328  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 51,705 66,207 79,026  营业成本(含金融类) 146,137 157,947 171,709 179,436 

经营性应收款项 50,037 45,135 57,436 49,613  税金及附加 622 688 759 805 

存货 22,813 25,448 27,019 27,809  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 8,123 8,811 9,207 

其他流动资产 3,559 4,625 4,000 4,880  研发费用 7,122 7,401 8,027 8,389 

非流动资产 59,477 55,984 52,491 48,998  财务费用 83 179 8 (208) 

长期股权投资 12,307 12,307 12,307 12,307  加:其他收益 852 903 979 1,023 

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 4,092 

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 120 144 157 164 

长期待摊费用 871 871 871 871  营业利润 8,818 9,586 10,114 10,738 

其他非流动资产 11,260 11,260 11,260 11,260  营业外净收支  221 205 229 206 

资产总计 176,097 182,898 207,153 210,326  利润总额 9,039 9,791 10,343 10,944 

流动负债 104,097 104,401 119,297 112,572  减:所得税 944 979 1,034 1,094 

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 8,812 9,309 9,849 

经营性应付款项 64,777 61,584 73,876 65,686  减:少数股东损益 881 969 1,024 1,083 

合同负债 10,085 11,214 12,191 12,740  归属母公司净利润 7,214 7,842 8,285 8,766 

其他流动负债 16,360 18,728 20,355 21,271       

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 2.49 2.63 2.78 

长期借款 3,369 3,369 3,369 3,369       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 5,996 6,092 6,131 6,356 

租赁负债 3,811 3,861 3,911 3,961  EBITDA 12,188 11,453 11,492 11,717 

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

负债合计 114,516 114,870 129,816 123,140  毛利率(%) 13.32 12.50 12.30 12.30 

归属母公司股东权益 57,768 63,245 71,530 80,296  归母净利率(%) 4.28 4.34 4.23 4.28 

少数股东权益 3,813 4,782 5,806 6,890       

所有者权益合计 61,581 68,028 77,336 87,186  收入增长率(%) 6.52 7.07 8.47 4.50 

负债和股东权益 176,097 182,898 207,153 210,326  归母净利润增长率(%) 0.15 8.71 5.64 5.81 

           

           

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 12,581 12,883 11,043  每股净资产(元) 18.32 20.06 22.69 25.47 

投资活动现金流 (1,179) 2,010 2,351 2,512  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) (3,096) (733) (735)  ROIC(%) 6.91 6.46 5.95 5.58 

现金净增加额 6,879 11,494 14,501 12,819  ROE-摊薄(%) 12.49 12.40 11.58 10.92 

折旧和摊销 6,191 5,361 5,361 5,361  资产负债率(%) 65.03 62.81 62.67 58.55 

资本开支 (4,761) (1,601) (1,564) (1,580)  P/E（现价&最新股本摊薄） 6.38 5.87 5.56 5.25 

营运资本变动 (688) 1,504 1,650 (573)  P/B（现价） 0.80 0.73 0.64 0.57 

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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