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市场数据  
收盘价(元) 20.65 

一年最低/最高价 14.96/21.54 

市净率(倍) 1.01 

流通A股市值(百万元) 65,103.75 

总市值(百万元) 65,103.75 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 20.53 

资产负债率(%,LF) 65.41 

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)：2025 年中报点

评：业绩稳健增长，切入固态电池赛

道》 

2025-09-01 

《华域汽车 (600741)：2024 年年报

&2025 年一季度报点评：客户多元收

入稳健增长，盈利企稳在手现金充裕

 》 

2025-04-30 
 

 

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） 168,594 168,852 173,053 182,571 187,136 

同比（%） 6.52 0.15 2.49 5.50 2.50 

归母净利润（百万元） 7,214 6,691 7,123 7,683 8,019 

同比（%） 0.15 (7.26) 6.47 7.85 4.38 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.29 2.12 2.26 2.44 2.54 

P/E（现价&最新摊薄） 9.02 9.73 9.14 8.47 8.12 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司发布 2025 年三季报，2025 年 Q3 公司实现营业收入 461.8

亿元，同环比+9.43%/+4.23% ；归母净利润 18.0 亿元，同环比
+12.0%/+11.9% ；扣非归母净利润 15.7 亿元，同环比+6.4%/+3.1%，公
司业绩略超我们的预期。 

 

◼ 客户结构持续优化，上汽系客户销量触底，业外客户补足缺口。公司继
续推进客户结构多元化战略，持续拓展上汽集团以外的主机厂客户。
2025 年第三季度，核心客户上汽大众/上汽通用/特斯拉/上汽乘用车/比
亚迪/赛力斯产量环比分别-3%/-13%/+19%/+7%/-0.4%/+11%，公司业内
上汽系客户销量承压，但是销量逐渐见底，业外客户尤其是赛力斯/小米
由于单车配套价值较高补上缺口。 

 

◼ 毛利率稳中有升，经营活动现金流高增反映资本管理优化。2025Q3 公
司毛利率为 12.6%，同环比+0.4pct/+0.8pct，毛利持续修复，推测主要系
公司业务规模持续提升，规模效应显现所致。2025Q3 公司期间费用率
为 8.5%，同环比分别+0.1pct/-0.4pct，费用率基本稳定。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。25Q1-Q3经营活动产生的现金流量净额达 99.77亿元，同比+77.56%，
显著优于净利润增速，反映公司销售回款效率提升，营运资本管理优化，
现金流健康度有明显改善。 

 

◼ 收购上汽清陶落定，成功切入固态电池赛道。2025 年 8 月 28 日，公司
发布公告，拟以 20589.69 万元收购上汽清陶 49%股权，10 月 17 日，公
司发布公告，已完成相应股权收购事宜，上汽清陶完成工商变更登记等
手续，并更名为“清陶动力科技（上海）有限公司”，标志着公司成功切
入固态电池赛道，助力未来新能源产业链布局，助推公司“智能化、电动
化”持续发展。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年营收预测为
1731/1826/1871 亿元，同比分别+2.5%/+5.5%/+2.5%；维持 2025-2027 年
归母净利润预测为 71/77/80 亿元，同比分别+6.5%/+7.9%/+4.4%，对应
PE 分别为 9/8/8 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 118,028 111,906 149,715 140,567  营业总收入 168,852 173,053 182,571 187,136 

货币资金及交易性金融资产 34,837 46,619 60,237 71,730  营业成本(含金融类) 148,357 151,768 160,115 164,118 

经营性应收款项 57,354 35,080 60,815 37,275  税金及附加 578 554 584 599 

存货 21,079 25,295 23,629 26,518  销售费用 735 865 913 936 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 8,225 8,307 8,763 8,983 

其他流动资产 4,758 4,913 5,033 5,045  研发费用 6,191 6,403 6,755 6,924 

非流动资产 66,978 63,258 59,538 55,819  财务费用 445 258 83 (120) 

长期股权投资 12,688 12,688 12,688 12,688  加:其他收益 1,269 865 913 936 

固定资产及使用权资产 26,309 21,841 17,373 12,905  投资净收益 2,700 2,769 2,921 2,994 

在建工程 3,572 4,572 5,572 6,572  公允价值变动 (14) 0 0 0 

无形资产 3,682 3,430 3,178 2,926  减值损失 (434) (82) (82) (82) 

商誉 781 781 781 781  资产处置收益 375 138 146 150 

长期待摊费用 946 946 946 946  营业利润 8,215 8,589 9,256 9,694 

其他非流动资产 19,000 19,000 19,000 19,000  营业外净收支  73 205 229 206 

资产总计 185,006 175,165 209,253 196,386  利润总额 8,288 8,794 9,485 9,900 

流动负债 109,260 93,976 119,478 97,651  减:所得税 806 879 948 990 

短期借款及一年内到期的非流动负债 14,013 14,013 14,013 14,013  净利润 7,482 7,915 8,536 8,910 

经营性应付款项 70,218 51,197 75,116 52,531  减:少数股东损益 792 791 854 891 

合同负债 8,412 10,776 11,368 11,652  归属母公司净利润 6,691 7,123 7,683 8,019 

其他流动负债 16,618 17,991 18,980 19,455       

非流动负债 9,626 9,676 9,726 9,776  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.12 2.26 2.44 2.54 

长期借款 2,505 2,505 2,505 2,505       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 5,628 6,022 6,353 6,512 

租赁负债 3,782 3,832 3,882 3,932  EBITDA 11,982 11,610 11,941 12,100 

其他非流动负债 3,339 3,339 3,339 3,339       

负债合计 118,886 103,652 129,204 107,427  毛利率(%) 12.14 12.30 12.30 12.30 

归属母公司股东权益 62,044 66,645 74,328 82,347  归母净利率(%) 3.96 4.12 4.21 4.29 

少数股东权益 4,076 4,868 5,721 6,612       

所有者权益合计 66,120 71,513 80,049 88,959  收入增长率(%) 0.15 2.49 5.50 2.50 

负债和股东权益 185,006 175,165 209,253 196,386  归母净利润增长率(%) (7.26) 6.47 7.85 4.38 

           

           

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 8,140 13,871 13,003 10,825  每股净资产(元) 19.68 21.14 23.58 26.12 

投资活动现金流 (9,363) 1,162 1,346 1,400  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 (4,239) (3,252) (731) (732)  ROIC(%) 6.05 6.08 5.95 5.59 

现金净增加额 (5,463) 11,782 13,619 11,492  ROE-摊薄(%) 10.78 10.69 10.34 9.74 

折旧和摊销 6,354 5,588 5,588 5,588  资产负债率(%) 64.26 59.17 61.75 54.70 

资本开支 (3,805) (1,607) (1,575) (1,594)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.73 9.14 8.47 8.12 

营运资本变动 (3,822) 2,619 1,313 (1,188)  P/B（现价） 1.05 0.98 0.88 0.79 

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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