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推荐（维持） 

股价：17 元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.hasco-group.com 

大股东/持股 上海汽车集团股份有限公司/58.32% 

实际控制人 上海市国有资产监督管理委员会 

总股本(百万股) 3,153 

流通 A股(百万股) 3,153 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 536 

流通 A股市值(亿元) 536 

每股净资产(元) 20.11 

资产负债率(%) 63.1 

 
行情走势图 

 

 

证券分析师 
    

王德安 投资咨询资格编号 

 S1060511010006 

 BQV509 

 WANGDEAN002@pingan.com.cn 

王跟海 投资咨询资格编号 

 S1060523080001 
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事项： 
公司发布 2024 年年报以及 2025 年一季报。2024 年公司实现营业收入 1688.52

亿元（同比+0.15%），归母净利润 66.91 亿元（同比-7.26%），扣非净利润 57.58

亿元（同比-11.45%）。2024 年度利润分配预案为每股分配现金红利 0.8 元（含

税）。2025 年一季度公司实现营业收入 403.74 亿元（同比+9.06%），实现归母

净利润 12.70 亿元（同比+0.59%），实现扣非净利润 11.56 亿元（同比+6.57%）。 

平安观点： 
 营收端保持稳定，但毛利润有所下滑。根据公司财报数据，2024 年公司

主营业务收入达到 1586.4 亿元，同比略微下滑 0.55%，其中内外饰件、

功能件业务营收分别达到 1193.6 亿 /259.7 亿元，同比分别变化

5.6%/-9.0%。毛利率方面，2024 年公司整体毛利率为 12.1%，同比下滑

1.2 个百分点，一是由于会计政策调整（剔除会计政策影响后，公司 2024

年毛利率同比下滑约 1.0 个百分点），二是由于上游客户的成本压力传导

所致，根据公司财报数据，2024 年公司毛利额达到 204.9 亿元，同比下

降 16.6 亿元（2023 年毛利润采用最新的会计政策核算）。 

 核心业务盈利稳定，费用端管控有成效。根据公司财报数据，2024 年公

司两大核心业务内外饰件和功能件业务盈利保持相对稳定，其中内外饰件

净利润 38.0 亿元（同比-14.2%），功能件净利润 27.3 亿元（同比+11.1%）。

费用端方面，公司 2024 年研发费用 61.9 亿元，较 2023 年度减少 9.3 亿

元，费用端的控制使得公司核心业务盈利保持相对稳定。 

 整车市场格局变化带来公司客户结构持续调整。公司最大的客户是上汽集

团旗下的整车企业，根据上汽集团产销数据，2024 年上汽大众、上汽通

用产量分别为 114.9 万/42.2 万台，同比下滑 4.4%/58.6%。受到整车竞争

格局变化影响，根据公司财报数据，按汇总口径统计（含海外业务），2024

年公司主营业务收入的 62.2%来自上汽集团以外的整车客户，相比 2023

年提升 8.4 个百分点，特斯拉上海、赛力斯、比亚迪、吉利汽车、奇瑞汽

车等客户成为公司收入占比排名靠前的业外整车客户。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 168,594 168,852 173,694 179,144 184,161 

YOY(%) 6.5 0.2 2.9 3.1 2.8 

净利润(百万元) 7,214 6,691 7,064 7,663 8,096 

YOY(%) 0.2 -7.3 5.6 8.5 5.7 

毛利率(%) 13.3 12.1 12.5 12.5 12.5 

净利率(%) 4.3 4.0 4.1 4.3 4.4 

ROE(%) 12.5 10.8 10.5 10.5 10.2 

EPS(摊薄/元) 2.29 2.12 2.24 2.43 2.57 

P/E(倍) 7.4 8.0 7.6 7.0 6.6 

P/B(倍) 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 盈利预测与投资建议：结合公司 2024年以及 2025年一季度业绩情况，我们调整公司 2025~2026年净利润预测为 70.6亿/76.6

亿元（原净利润预测为 64.3 亿/70.9 亿元），新增公司 2027 年净利润预测为 81.0 亿元。2024 年公司面临整车客户的结构调

整，但业外客户的拓展对冲了上汽系客户销量下滑的压力，公司推进的中性化战略成果显现。公司在产业链拥有较强的话语

权，多项核心业务自主可控，行业地位突出，维持了业绩的稳定。依然维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）汽车行业产销量不达预期，将导致公司业绩不达预期；2）公司受上汽集团产销影响较大，若上汽集团销量继

续下滑，可能会影响公司业绩；3）公司上汽集团以外客户拓展情况不及预期；4）原材料价格波动影响公司盈利能力。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 118028 122471 131038 139598 

现金 34739 41491 47517 53738 

应收票据及应收账款 56728 52201 53839 55347 

其他应收款 2422 2378 2453 2521 

预付账款 626 727 750 771 

存货 21079 23651 24396 25083 

其他流动资产 2434 2022 2082 2138 

非流动资产 66978 68191 69057 69823 

长期投资 12688 15513 18513 21553 

固定资产 26309 26442 26063 25070 

无形资产 3682 3069 2455 1841 

其他非流动资产 24299 23167 22027 21359 

资产总计 185006 190661 200095 209420 

流动负债 109260 108442 110854 113113 

短期借款 11298 10448 9778 9198 

应付票据及应付账款 70218 68448 70605 72591 

其他流动负债 27744 29546 30471 31324 

非流动负债 9626 9751 9886 9676 

长期借款 6287 6412 6547 6337 

其他非流动负债 3339 3339 3339 3339 

负债合计 118886 118193 120740 122789 

少数股东权益 4076 5039 6084 7188 

股本 3153 3153 3153 3153 

资本公积 11478 11478 11478 11478 

留存收益 47414 52799 58641 64813 

归属母公司股东权益 62044 67429 73271 79443 

负债和股东权益 185006 190661 200095 209420  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 7014 14486 14062 14883 

净利润 7482 8027 8708 9200 

折旧摊销 5228 6071 6913 7325 

财务费用 445 458 358 368 

投资损失 -2700 -2700 -2750 -2820 

营运资金变动 -3822 2342 541 500 

其他经营现金流 380 288 292 310 

投资活动现金流 -9363 -4872 -5322 -5580 

资本支出 4358 4450 4780 5050 

长期投资 -7612 -125 -250 -220 

其他投资现金流 -6108 -9197 -9852 -10410 

筹资活动现金流 -4239 -2862 -2714 -3082 

短期借款 659 -850 -670 -580 

长期借款 -893 125 135 -210 

其他筹资现金流 -4005 -2137 -2179 -2292 

现金净增加额 -6589 6752 6026 6221  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 168852 173694 179144 184161 

营业成本 148357 152000 156791 161201 

税金及附加 578 608 627 645 

营业费用 735 764 788 810 

管理费用 8225 8164 8241 8287 

研发费用 6191 5906 5912 6077 

财务费用 445 458 358 368 

资产减值损失 -339 -340 -320 -350 

信用减值损失 -95 0 0 0 

其他收益 1269 600 650 800 

公允价值变动收益 -14 0 0 0 

投资净收益 2700 2700 2750 2820 

资产处置收益 375 50 65 70 

营业利润 8215 8804 9572 10112 

营业外收入 217 250 245 265 

营业外支出 144 135 142 155 

利润总额 8288 8919 9675 10222 

所得税 806 892 968 1022 

净利润 7482 8027 8708 9200 

少数股东损益 792 963 1045 1104 

归属母公司净利润 6691 7064 7663 8096 

EBITDA 13962 15448 16947 17915 

EPS（元） 2.12 2.24 2.43 2.57  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 0.2 2.9 3.1 2.8 

营业利润(%) -6.8 7.2 8.7 5.6 

归属于母公司净利润(%) -7.3 5.6 8.5 5.7 

获利能力     

毛利率(%) 12.1 12.5 12.5 12.5 

净利率(%) 4.0 4.1 4.3 4.4 

ROE(%) 10.8 10.5 10.5 10.2 

ROIC(%) 14.3 15.3 16.6 17.2 

偿债能力     

资产负债率(%) 64.3 62.0 60.3 58.6 

净负债比率(%) -25.9 -34.0 -39.3 -44.1 

流动比率 1.1 1.1 1.2 1.2 

速动比率 0.9 0.9 0.9 1.0 

营运能力     

总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 

应收账款周转率 3.1 3.5 3.5 3.5 

应付账款周转率 2.5 2.6 2.6 2.6 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 2.12 2.24 2.43 2.57 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.22 4.59 4.46 4.72 

每股净资产(最新摊薄) 19.68 21.39 23.24 25.20 

估值比率     

P/E 8.0 7.6 7.0 6.6 

P/B 0.9 0.8 0.7 0.7 

EV/EBITDA 3.4 2.6 2.1 1.6  
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公司声明及风险提示： 
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