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《配套车型放量&规模效应驱动业绩高

增—华阳集团（002906.SZ）2024 年前

三季度业绩预告点评》2024.10.15

事件：

3月 28日，华阳集团发布 2024年报：2024年公司实现营收 101.58
亿元，同比 42.33%，实现归母净利润 6.51亿元，同比+40.13%；2024Q4
实现营收 33.16亿元，同比+41.73%，实现归母净利润 1.87亿元，同
比+11.57%。

观点：

 智能化加速驱动订单高增，客户持续拓展继续增长潜力。2024年
公司归母净利润同比+40.13%，其中毛利率同比 -0.91pct 至
20.69%，期间费用率同比-1.46pct至 12.44%，费用控制优秀推动
业绩增长。订单方面，充分受益于智能驾驶和智能座舱渗透率提
升，汽车电子业务（包含公司屏显示、HUD、车载摄像头和座舱
域控等）和精密压铸业务（包含激光雷达压铸件、域控压铸件和
高速连接器等）中智能化相关产品订单增长迅速。客户方面，新
客户拓展顺利，汽车电子业务新突破大众汽车和上汽奥迪等国际
车企客户，多类产品获得 Stellantis、理想和小米等车企新项目；
精密压铸业务持续获得采埃孚、博世和博格华纳等重要 Tier1客
户新项目，有望于量产后持续推动公司业绩增长。

 研发投入维持高位，高潜力产品有望充分受益于智驾平权。公司
2024年公司研发投入8.31亿元，同比+28.94%，营收占比达8.19%。
公司多个研发项目有望随着高阶智驾渗透率提升而放量。汽车电
子方面，公司智驾域控产品已完成多个国产化方案设计开发并参
与竞标，已推出基于高通 8775芯片的舱驾一体域控产品，预研中
央计算单元产品；精密压铸方面，中大吨位模具及产品半总成装
配技术标准化，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。

 加速国内外布局，新产能陆续投产。公司定增各募投项目按计划
推进中，其中汽车电子及精密压铸业务惠州新建厂房均已投产；
华阳通用于 2024年 7月新成立重庆、上海子公司，华阳多媒体于
2024年 12月新成立芜湖、西安子公司，提升本地化配套和服务
能力；公司设立泰国、墨西哥子公司，加速布局海外。

 盈利预测及投资评级：公司项目开拓进展显著，核心业务有望充
分受益于汽车智能化发展，基于此我们上调公司盈利预测，预计
公司 2025-2027 年归母净利润分别为 8.97/11.70/14.74 亿元
（2025-2026 年原预测值为 8.48/10.74 亿元），当前股价对应 PE
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为 20.4/15.6/12.4 倍，可比公司 PE 平均值为 22.5/18.0/ 14.3 倍，
公司 PE低于可比公司平均值，公司多个待量产产品有望随智驾
渗透率提升而放量，持续成长能力较强，上调公司至“买入”评
级。

 风险提示：宏观经济不及预期；新增定点不及预期；配套车型销
量不及预期；上游原材料涨价；测算存在误差，以实际为准。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 7,137 10,158 12,743 15,233 18,398
增长率（%） 26.59 42.33 25.45 19.54 20.78

归母净利润（百万元） 465 651 897 1,170 1,474
增长率（%） 22.17 40.13 37.71 30.47 25.95
ROE（%） 7.82 10.12 12.23 13.76 14.78
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.89 1.24 1.71 2.23 2.81
市盈率（P/E） 39.3 28.1 20.4 15.6 12.4

市净率（P/B） 3.1 2.8 2.5 2.1 1.8

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值表

代码 简称
收盘价

（元）

EPS（元） PE（倍）

2023A 2024A/E 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A/E 2025E 2026E 2027E
002920.SZ 德赛西威 113.08 2.79 3.61 4.85 6.15 7.68 40.6 31.3 23.3 18.4 14.7
603786.SH 科博达 61.83 1.51 2.13 2.71 3.30 - 41.0 29.0 22.8 18.7 -
601799.SH 星宇股份 135.50 3.86 4.93 6.38 7.97 9.74 35.1 27.5 21.2 17.0 13.9

平均值 2.72 3.56 4.65 5.81 8.71 38.9 29.3 22.5 18.0 14.3
002906.SZ 华阳集团 34.81 0.89 1.24 1.71 2.23 2.81 39.3 28.1 20.4 15.6 12.4
数据来源：Wind，华龙证券研究所（收盘价对应交易日为 3月 28日，其中华阳集团、科博达盈利预测来自华龙

证券研究所，其中科博达 2024年业绩尚未发布，其他公司盈利预测来自Wind 一致预期）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 6,676 8,767 9,809 12,090 13,715 营业收入 7,137 10,158 12,743 15,233 18,398
现金 1,204 958 1,202 1,633 1,736 营业成本 5,541 8,056 10,120 12,100 14,633
应收票据及应收账款 3,036 4,525 4,961 6,379 7,317 税金及附加 36 46 58 70 84
其他应收款 28 51 48 70 73 销售费用 272 261 302 331 390
预付账款 76 128 128 178 192 管理费用 170 209 258 305 365
存货 1,280 1,669 2,036 2,394 2,963 研发费用 606 764 984 1,115 1,292
其他流动资产 1,052 1,435 1,435 1,435 1,435 财务费用 -1 30 27 9 -17
非流动资产 2,776 3,438 3,923 4,298 4,765 资产和信用减值损失 -113 -186 -127 -149 -175
长期股权投资 182 168 178 188 199 其他收益 55 66 69 73 75
固定资产 1,739 2,336 2,799 3,157 3,609 公允价值变动收益 0 5 5 5 6
无形资产 234 342 342 341 327 投资净收益 19 27 27 26 28
其他非流动资产 621 593 604 612 630 资产处置收益 -1 -1 -0 -1 -1
资产总计 9,453 12,205 13,733 16,387 18,479 营业利润 473 702 965 1,258 1,585
流动负债 3,168 5,217 5,842 7,322 7,930 营业外收入 3 6 3 3 4
短期借款 83 45 737 295 464 营业外支出 3 9 5 5 6
应付票据及应付账款 2,601 4,529 4,429 6,281 6,670 利润总额 473 699 963 1,256 1,583
其他流动负债 484 643 676 745 796 所得税 4 43 59 77 97
非流动负债 278 498 497 492 489 净利润 470 657 904 1,180 1,487
长期借款 0 49 48 43 40 少数股东损益 5 5 7 10 13
其他非流动负债 278 449 449 449 449 归属母公司净利润 465 651 897 1,170 1,474
负债合计 3,446 5,716 6,339 7,814 8,419 EBITDA 762 1,055 1,273 1,639 2,036
少数股东权益 27 32 39 49 62 EPS（元） 0.89 1.24 1.71 2.23 2.81
股本 524 525 525 525 525
资本公积 2,348 2,357 2,357 2,357 2,357 主要财务比率

留存收益 3,133 3,600 4,143 4,851 5,743 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 5,979 6,457 7,354 8,525 9,999 成长能力

负债和股东权益 9,453 12,205 13,733 16,387 18,479 营业收入同比增速(%) 26.59 42.33 25.45 19.54 20.78
营业利润同比增速(%) 33.51 48.25 37.51 30.35 25.99
归属于母公司净利润同比增速(%) 22.17 40.13 37.71 30.47 25.95
获利能力

毛利率(%) 22.36 20.69 20.58 20.56 20.47
现金流量表（百万元） 净利率(%) 6.58 6.47 7.10 7.75 8.08
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 7.82 10.12 12.23 13.76 14.78
经营活动现金流 442 590 332 1,610 812 ROIC(%) 8.29 10.21 10.75 12.90 13.70
净利润 470 657 904 1,180 1,487 偿债能力

折旧摊销 245 312 308 382 461 资产负债率(%) 36.46 46.83 46.16 47.68 45.56
财务费用 -1 30 27 9 -17 净负债比率(%) -16.37 -8.96 -1.69 -11.68 -9.29
投资损失 -19 -27 -27 -26 -28 流动比率 2.11 1.68 1.68 1.65 1.73
营运资金变动 -395 -549 -1,004 -78 -1,261 速动比率 1.65 1.32 1.29 1.29 1.32
其他经营现金流 143 167 123 144 169 营运能力

投资活动现金流 -1,101 -672 -762 -725 -894 总资产周转率 0.87 0.94 0.98 1.01 1.06
资本支出 653 903 782 747 916 应收账款周转率 2.85 2.79 2.80 2.81 2.83
长期投资 -470 203 -11 -9 -11 应付账款周转率 4.64 4.49 4.60 4.62 4.61
其他投资现金流 22 28 31 31 33 每股指标（元）

筹资活动现金流 1,110 -163 81 138 136 每股收益(最新摊薄) 0.89 1.24 1.71 2.23 2.81
短期借款 -105 -38 692 -442 169 每股经营现金流(最新摊薄) 0.84 1.12 0.63 3.07 1.55
长期借款 -58 49 -1 -5 -3 每股净资产(最新摊薄) 11.39 12.30 14.01 16.24 19.05
普通股增加 48 1 0 0 0 估值比率

资本公积增加 1,384 10 0 0 0 P/E 39.3 28.1 20.4 15.6 12.4
其他筹资现金流 -158 -184 -609 585 -29 P/B 3.1 2.8 2.5 2.1 1.8
现金净增加额 453 -244 -348 1,023 53 EV/EBITDA 22.18 16.54 14.07 10.40 8.41

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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