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报告要点 

[Table_Summary]公司 2025Q3实现营收 461.8亿元，同比+9.4%，归母净利润 18.0亿元，同比+12.0%。公司

瞄准智能电动趋势，加快推进新兴业务产品开发和应用落地，并持续优化客户结构，看好公司

未来持续成长。 
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[Table_Title2] 华域汽车点评：下游大客户高增长，公司 Q3业
绩表现超预期 
 

公司研究丨点评报告 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

公司 2025Q3实现营收 461.8亿元，同比+9.4%，归母净利润 18.0亿元，同比+12.0%。 

事件评论 

 下游大客户上汽销量高增长加之新能源业外客户持续开拓，公司 2025Q3收入较好增长，
业绩表现超预期。2025Q3 国内下游市场景气，乘用车产量 769.3 万辆，同比+13.9%，

环比+9.7%，其中上汽集团整体销量同比+38.7%，其中上汽大众销量同比+0.1%、上汽通

用销量同比+156.4%，特斯拉全球销量同比+7.4%。公司积极把握新能源变革浪潮，上汽

系销量增长，业外客户持续开拓，2025Q3营收 461.8亿元，同比+9.4%，环比+4.2%，

公司收入实现较好增长。公司 2025Q3毛利率 12.6%，同比+0.3pct，环比+0.7pct；期间

费用率 9.1%，同比-0.3pct，环比+0.6pct，基本保持稳定。公司 2025Q3对合联营企业投

资收益 18.9亿元，同比+12.0%。减值方面，公司 2025Q3计提资产减值 0.9亿元，信用

减值 0.4亿元。税费方面，公司 2025Q3所得税率 18.0%，同比+8.1pct，环比+2.1pct。

公司 2025Q3归母净利润 18.0亿元，同比+12.0%，环比+11.9%，对应归母净利率 3.9%，

同比+0.1pct，环比+0.3pct。 

 外部客户持续开拓，新能源占比提升，新技术推进良好。公司外部客户持续开拓，新能源

转型加速，2025H1主营业务上汽集团以外的整车客户收入达 63.7%，同比提升 1.7pct。

截至 2025年 6月底，在公司新获取业务的全生命周期订单中，新能源汽车相关车型业务

配套金额占比达 80%，国内自主品牌配套金额占比超过 60%。公司战略转型加速，收购

上汽清陶与联创电子部分股权，未来将进军布局固态电池与智能底盘领域。公司积极把握

汽车“智能化、电动化”的行业发展趋势，以客户需求为导向，聚焦智能座舱、智能底盘、

智能照明、电驱动系统、热管理系统等新赛道业务领域，加快推动核心业务技术创新转型

和项目应用落地。 

 投资建议：新产品新客户的持续推进，支撑公司业绩稳健增长。面向下游新能源汽车爆发

以及自主品牌高端化，公司抓住行业变革契机，加大外部客户配套比例。新业务稳步推进，

挖掘新的增长点。公司 2025年收入目标 1,700 亿元，预计同比增速 0.7%，计划毛利率

达 12.9%以上，同比提升 0.8pct以上，整体持续稳健增长。2024年公司分红比例 37.70%，

对应近 12个月股息率为 4.0%。预计 2025-2027年归母净利润分别为 68.7、76.0、82.3

亿元，对应估值 9.1X、8.3X、7.6X，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、行业下游销量不及预期； 

2、市场竞争及产品竞争加剧风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 19.91 

总股本(万股) 315,272 

流通A股/B股(万股) 315,272/0 

每股净资产(元) 20.53 

近12月最高/最低价(元) 21.54/14.96 

注：股价为 2025年 10月 29日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《华域汽车点评：业绩表现平稳，收购上汽清陶

与联创电子开启新一轮智能电动化战略转型》

2025-09-01 

•《华域汽车点评：上汽相对企稳，多元客户开拓

下公司收入表现较强韧性》2025-05-14 

•《华域汽车三季报点评：三季度大客户产销承压

下，业绩表现平稳体现较强韧性》2024-11-03 
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风险提示 

1、行业下游销量不及预期。汽车销量受宏观经济、行业政策、居民购买力等诸多因素

影响，而公司生产销售规模受到下游整车厂产销影响大，若后续下游需求产生波动也将

传导影响公司经营情况。 

2、市场竞争及产品竞争加剧风险。汽车产业已发展较为成熟，行业生产企业众多，市

场化程度较高，随着出海零部件企业增加，海外市场及相关产品竞争程度可能加剧，从

而导致行业整体盈利空间缩窄。如果公司在激烈的市场竞争中不能保持竞争优势、提升

产品质量和服务水平、降低成本、提升差异化的产品竞争力，将会面临订单减少、销售

收入下降及盈利能力下滑的风险。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 168852 180173 188536 197963  货币资金 34739 53241 54694 60903 

营业成本 148357 158823 165912 173911  交易性金融资产 98 98 98 98 

毛利 20495 21351 22624 24053  应收账款 43953 29617 30992 32542 

％营业收入 12% 12% 12% 12%  存货 21079 12184 12727 13341 

营业税金及附加 578 631 660 693  预付账款 626 794 830 870 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 17534 12514 12514 12514 

销售费用 735 901 943 990  流动资产合计 118028 108448 111855 120268 

％营业收入 0% 1% 1% 1%  长期股权投资 12688 12888 13088 13288 

管理费用 8225 8828 9050 9502  投资性房地产 544 544 544 544 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  固定资产合计 21913 23413 25413 27413 

研发费用 6191 6666 6976 7325  无形资产 3682 3682 3682 3682 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  商誉 781 781 781 781 

财务费用 445 39 39 39  递延所得税资产 5915 5915 5915 5915 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 21455 20955 19955 18955 

加：资产减值损失 -339 0 0 0  资产总计 185006 176626 181233 190846 

信用减值损失 -95 0 0 0  短期贷款 11298 11298 11298 11298 

公允价值变动收益 -14 0 0 0  应付款项 60138 65270 63637 66705 

投资收益 2700 2933 3051 3210  预收账款 0 1261 1320 1386 

营业利润 8215 8484 9396 10187  应付职工薪酬 5123 3812 3982 4174 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  应交税费 1509 1802 1885 1980 

营业外收支 73 65 50 50  其他流动负债 31191 12244 12669 13149 

利润总额 8288 8549 9446 10237  流动负债合计 109260 95686 94792 98692 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  长期借款 2505 2505 2505 2505 

所得税费用 806 855 945 1024  应付债券 0 0 0 0 

净利润 7482 7694 8501 9213  递延所得税负债 830 830 830 830 

归属于母公司所有者的净利润 6691 6872 7596 8231  其他非流动负债 6291 6291 6291 6291 

少数股东损益 792 822 905 982  负债合计 118886 105312 104418 108318 

EPS（元） 2.12 2.18 2.41 2.61  归属于母公司所有者权益 62044 66416 71012 75743 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 4076 4898 5803 6785 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 66120 71314 76815 82528 

经营活动现金流净额 8140 19363 2702 7791  负债及股东权益 185006 176626 181233 190846 

取得投资收益收回现金 2056 2933 3051 3210  基本指标     

长期股权投资 -381 -200 -200 -200   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 161 -1500 -2000 -2000  每股收益 2.12 2.18 2.41 2.61 

其他 -11199 745 1239 1248  每股经营现金流 2.58 6.14 0.86 2.47 

投资活动现金流净额 -9363 1978 2090 2258  市盈率 8.30 9.13 8.26 7.63 

债券融资 0 0 0 0  市净率 0.89 0.95 0.88 0.83 

股权融资 123 0 0 0  EV/EBITDA 3.69 6.90 5.68 4.00 

银行贷款增加（减少） -205 0 0 0  总资产收益率 3.6% 3.9% 4.2% 4.3% 

筹资成本 -3649 -2839 -3339 -3839  净资产收益率 10.8% 10.3% 10.7% 10.9% 

其他 -508 0 0 0  净利率 4.0% 3.8% 4.0% 4.2% 

筹资活动现金流净额 -4239 -2839 -3339 -3839  资产负债率 64.3% 59.6% 57.6% 56.8% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -5462 18502 1452 6210  总资产周转率 0.91 1.02 1.04 1.04 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
资目的、风险偏好等方面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其
他因素自主做出决策并自行承担投资风险。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作
者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
资决策与本公司和作者无关。本研究报告并不构成本公司对购入、购买或认购证券的邀请或要约。本公司有可能会与本报告涉及的
公司进行投资银行业务或投资服务等其他业务(例如:配售代理、牵头经办人、保荐人、承销商或自营投资)。 

本报告所包含的观点及建议不适用于所有投资者，且并未考虑个别客户的特殊情况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于
特定证券或金融工具的建议或策略。投资者不应以本报告取代其独立判断或仅依据本报告做出决策，并在需要时咨询专业意见。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收
入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可以发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告；
本报告所反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表本公司或其他附属机构的立场；本公司不保证本报告所含信息保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本公司
及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。 

本报告版权仅为本公司所有，本报告仅供意向收件人使用。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布
给其他机构及/或人士（无论整份和部分）。如引用须注明出处为本公司研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
刊载或者转发本证券研究报告或者摘要的，应当注明本报告的发布人和发布日期，提示使用证券研究报告的风险。本公司不为转发
人及/或其客户因使用本报告或报告载明的内容产生的直接或间接损失承担任何责任。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将
保留向其追究法律责任的权利。 

本公司保留一切权利。 
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