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市场数据  
收盘价(元) 34.40 

一年最低/最高价 22.52/37.88 

市净率(倍) 2.80 

流通A股市值(百万元) 18,050.28 

总市值(百万元) 18,056.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.30 

资产负债率(%,LF) 46.83 

总股本(百万股) 524.91 

流通 A 股(百万股) 524.72  
 

相关研究  
《华阳集团(002906)：2024 三季度业

绩点评：核心客户新车周期向上，业

绩同环比高增》 

2024-10-30 

《华阳集团(002906)：2024Q3 业绩预

告点评：订单加速释放，业绩超预期！》 

2024-10-15 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7137 10158 12699 15556 18714 

同比（%） 26.59 42.33 25.02 22.50 20.30 

归母净利润（百万元） 464.82 651.37 898.52 1,130.19 1,404.39 

同比（%） 22.17 40.13 37.94 25.78 24.26 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.89 1.24 1.71 2.15 2.68 

P/E（现价&最新摊薄） 39.89 28.46 20.63 16.40 13.20 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2024 年年报，业绩符合我们预期。2024 年公司实
现营业收入 101.58 亿元，同比+42.33%，归母净利润 6.51 亿元，同比
+40.13%，扣非归母净利润 6.32 亿元，同比+43.47%。 

◼ 营业收入大幅增长，客户群扩大订单拓展成果显著。分业务来看，汽车
电子业务实现营业收入 76.03 亿元，同比+57.55%；精密压铸业务营收
20.65 亿元，同比+24.39%。分区域来看，国内市场收入 86.60 亿元，占
总营收的 85.26%，同比+57.32%；海外市场收入 14.97 亿元，占总营收
的 14.74%，同比-8.25%。汽车电子业务获得新势力车企及合资、国际车
企客户的重要突破，包括大众汽车集团、上汽奥迪、小鹏、理想、蔚来、
现代-起亚等多家知名企业，多个产品订单大幅增加；精密压铸业务也获
得了包括采埃孚、博世、比亚迪等重要客户的新项目，铝合金业务新突
破法雷奥、尼得科客户，新能源三电系统、智能驾驶系统、光通讯模块
等项目订单大幅增加。 

◼ 规模效应显现，加速国内外布局。公司 2024 年整体毛利率 20.69%，同
比-1.67pct，主要系会计准则变更，将质保金从销售费用计入营业成本所
致。汽车电子业务毛利率 19.20%，同比-1.75pct；精密压铸业务毛利率
25.67%，同比-0.44pct。费用方面，2024 年期间费用率为 12.44%，同比
-2.23pct，其中销售/管理/研发/财务费用率为 2.57/2.05/7.52/0.29%，同比
-1.24/-0.34/-0.97/+0.31pct。为满足业务快速发展，公司不断扩充产能并
布局海外，推进定增募投项目，惠州新建厂房已投产，浙江长兴新建精
密压铸基地实现当年投产，华阳通用和华阳多媒体分别在多地成立子公
司，泰国和墨西哥子公司也已设立。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司订单释放节奏超预期，我们上调公司
2025-2026 年营收预测为 127.0/155.6 元（原为 121.7/143.9 亿元），预计
2027 年营业收入为 187.1 亿元，同比分别+25%/+23%/+20%；基本维持
2025-2026 年归母净利润预测为 9.0/11.3 亿元，预计 2027 年归母净利润
为 14.0 亿元，同比分别+38%/+26%/+24%，对应 PE 分别为 21/16/13 倍，
维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：汽车下游需求不达预期，市场竞争加剧风险。 
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华阳集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8,767 9,421 11,425 14,232  营业总收入 10,158 12,699 15,556 18,714 

货币资金及交易性金融资产 1,234 1,543 1,652 2,517  营业成本(含金融类) 8,056 10,044 12,290 14,784 

经营性应收款项 5,714 5,631 7,024 8,406  税金及附加 46 58 72 86 

存货 1,669 2,105 2,597 3,144  销售费用 261 317 389 468 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 209 260 319 374 

其他流动资产 150 143 152 164  研发费用 764 940 1,151 1,385 

非流动资产 3,438 4,263 4,991 5,614  财务费用 30 3 3 5 

长期股权投资 168 168 168 168  加:其他收益 66 63 78 94 

固定资产及使用权资产 2,343 2,815 3,390 3,939  投资净收益 27 38 31 47 

在建工程 191 525 658 711  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 300 320 340 360  减值损失 (186) (217) (232) (247) 

商誉 49 49 49 49  资产处置收益 (1) (1) 0 0 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 702 960 1,210 1,505 

其他非流动资产 382 381 381 381  营业外净收支  (3) 7 7 7 

资产总计 12,205 13,684 16,416 19,846  利润总额 699 967 1,217 1,512 

流动负债 5,217 5,764 7,326 9,303  减:所得税 43 58 73 91 

短期借款及一年内到期的非流动负债 47 47 47 47  净利润 657 909 1,144 1,421 

经营性应付款项 4,529 4,909 6,283 8,072  减:少数股东损益 5 11 14 17 

合同负债 90 113 138 166  归属母公司净利润 651 899 1,130 1,404 

其他流动负债 551 696 858 1,018       

非流动负债 498 508 518 528  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.24 1.71 2.15 2.68 

长期借款 49 49 49 49       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 701 1,079 1,336 1,617 

租赁负债 5 15 25 35  EBITDA 1,014 1,502 1,858 2,244 

其他非流动负债 444 444 444 444       

负债合计 5,716 6,272 7,844 9,832  毛利率(%) 20.69 20.91 21.00 21.00 

归属母公司股东权益 6,457 7,369 8,515 9,940  归母净利率(%) 6.41 7.08 7.27 7.50 

少数股东权益 32 43 57 74       

所有者权益合计 6,490 7,412 8,572 10,014  收入增长率(%) 42.33 25.02 22.50 20.30 

负债和股东权益 12,205 13,684 16,416 19,846  归母净利润增长率(%) 40.13 37.94 25.78 24.26 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 590 1,505 1,316 2,058  每股净资产(元) 12.30 14.04 16.22 18.94 

投资活动现金流 (672) (1,205) (1,214) (1,198)  最新发行在外股份（百万股） 525 525 525 525 

筹资活动现金流 (163) 7 7 5  ROIC(%) 10.38 14.38 15.49 16.14 

现金净增加额 (244) 309 109 866  ROE-摊薄(%) 10.09 12.19 13.27 14.13 

折旧和摊销 313 423 522 628  资产负债率(%) 46.83 45.84 47.78 49.54 

资本开支 (895) (1,243) (1,244) (1,243)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.46 20.63 16.40 13.20 

营运资本变动 (538) (3) (547) (189)  P/B（现价） 2.87 2.52 2.18 1.86 

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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