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市场数据  
收盘价(元) 27.78 

一年最低/最高价 25.71/36.00 

市净率(倍) 2.08 

流通A股市值(百万元) 14,573.74 

总市值(百万元) 14,582.25 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.33 

资产负债率(%,LF) 51.11 

总股本(百万股) 524.92 

流通 A 股(百万股) 524.61  
 

相关研究  
《华阳集团(002906)：2025 年三季报

点评：25Q3 营收净利同环比增长，业

绩符合预期》 

2025-10-30 

《华阳集团(002906)：2025 中报点评：

25Q2 毛利率环比提升，业绩符合预

期》 

2025-08-21 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 10,158 13,048 15,556 18,714 22,233 

同比（%） 42.33 28.46 19.22 20.30 18.80 

归母净利润（百万元） 651.36 781.61 943.38 1,175.70 1,422.19 

同比（%） 40.13 20.00 20.70 24.63 20.97 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.24 1.49 1.80 2.24 2.71 

P/E（现价&最新摊薄） 22.97 19.14 15.86 12.72 10.52 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司发布 2025 年年报。2025 全年公司实现营业收入
130.48 亿元，同比+28.46%；归母净利润 7.82 亿元，同比+20.00%；扣
非归母净利润 7.52 亿元，同比+19.10%；其中，Q4 单季营收 42.57 亿
元，同环比+28.4%/+22.3%，归母净利润 2.20 亿元，同环比
+18.0%/+0.1%，扣非归母净利润 2.1 亿元，同环比+17.7%/-2.1%，业绩
符合我们预期。 

◼ 汽车电子与精密压铸双高增，HUD 盈利下半年显著修复。分业务看，
2025 年汽车电子实现营业收入 96.75 亿元，同比增长 27.25%，毛利率
同比下降 2.61pct。2025 年子公司华阳通用/多媒体收入同比+27%/+37%，
华阳通用/多媒体净利率同比+0.5pct/-2.8pct，华阳多媒体净利率受行业
竞争加剧影响有所下滑，但 25H2 相较 25H1 已显著修复。2025 年精密
压铸实现营业收入 28.59 亿元，同比增长 38.47%，毛利率同比下降
1.78pct，营业收入增速显著高于汽车电子，受益于浙江长兴基地产能释
放，以及非汽车业务规模化生产和快速发展。 

◼ 费用端控制与减值改善双驱动，盈利弹性逐步释放。2025 年费用总额
14.97 亿元，同比+18.42%，费用率 11.47%，同比-0.97pct，主要为规模
效应所致。其中研发费用为 9.26 亿元，同比增长 21.14%，推动其智能
化战略布局。2025 年公司资产减值及信用减值合计-1.1 亿元，较 24 年
的-1.9 亿元显著减少，减值拖累效应弱化，释放利润弹性。 

◼ 机器人等新业务初步拓展。公司 HUD 业务下半年出货有望显著回升，
小米等知名企业的增量贡献使智能座舱优势持续巩固；AI BOX 产品推
进标志其在端侧 AI 商业化落地中抢占先机；精密压铸业务进入新一轮
扩产周期；机器人、低空飞行器、两轮车相关的产品及零部件业务已承
接；同时公司具备客户分散的优势，新业务释放可对冲下游客户销量压
力。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于下游车企竞争加剧，我们维持公司 2026-2027

年营收预测为 155.6/187.1 亿元，预计 2028 年营业收入为 222.3 亿元，
同比分别+19%/+20%/+19%；下调 2026-2027 年归母净利润预测为
9.4/11.8 亿元（原为 10.3/13.3 亿元），预计 2028 年归母净利润为 14.2

亿元，同比分别+21%/+25%/+21%，对应 PE 分别为 16/13/11 倍，我们
看好公司新业务发展前景，看好公司在汽车电子行业的稳固地位，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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 9,990 11,679 14,603 18,219  营业总收入 13,048 15,556 18,714 22,233 

货币资金及交易性金融资产 1,197 1,659 2,619 4,222  营业成本(含金融类) 10,653 12,678 15,252 18,120 

经营性应收款项 6,294 7,005 8,477 9,930  税金及附加 60 62 75 89 

存货 2,214 2,721 3,196 3,736  销售费用 287 311 374 445 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 243 280 337 400 

其他流动资产 284 295 311 331  研发费用 926 1,089 1,310 1,556 

非流动资产 4,396 4,151 3,884 3,597  财务费用 41 4 5 8 

长期股权投资 164 164 164 164  加:其他收益 98 78 94 111 

固定资产及使用权资产 2,989 2,812 2,562 2,273  投资净收益 10 16 19 22 

在建工程 361 275 240 227  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 334 353 371 388  减值损失 (114) (217) (217) (227) 

商誉 48 48 48 48  资产处置收益 (2) (1) 0 0 

长期待摊费用 89 89 89 89  营业利润 832 1,007 1,257 1,521 

其他非流动资产 411 410 409 408  营业外净收支  6 7 7 7 

资产总计 14,386 15,830 18,487 21,815  利润总额 838 1,014 1,263 1,528 

流动负债 6,705 7,493 9,332 11,670  减:所得税 51 61 76 92 

短期借款及一年内到期的非流动负债 80 35 35 35  净利润 787 953 1,188 1,437 

经营性应付款项 5,750 6,282 7,906 10,030  减:少数股东损益 5 10 12 14 

合同负债 108 140 168 199  归属母公司净利润 782 943 1,176 1,422 

其他流动负债 767 1,037 1,223 1,406       

非流动负债 648 658 668 678  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.49 1.80 2.24 2.71 

长期借款 271 271 271 271       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 865 1,018 1,268 1,537 

租赁负债 40 50 60 70  EBITDA 1,305 1,463 1,735 2,024 

其他非流动负债 337 337 337 337       

负债合计 7,352 8,151 9,999 12,348  毛利率(%) 18.36 18.50 18.50 18.50 

归属母公司股东权益 6,996 7,633 8,429 9,395  归母净利率(%) 5.99 6.06 6.28 6.40 

少数股东权益 37 46 58 73       

所有者权益合计 7,033 7,679 8,488 9,468  收入增长率(%) 28.46 19.22 20.30 18.80 

负债和股东权益 14,386 15,830 18,487 21,815  归母净利润增长率(%) 20.00 20.70 24.63 20.97 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,057 997 1,524 2,248  每股净资产(元) 13.33 14.54 16.06 17.90 

投资活动现金流 (1,073) (179) (176) (172)  最新发行在外股份（百万股） 525 525 525 525 

筹资活动现金流 (15) (355) (387) (473)  ROIC(%) 11.59 12.38 14.12 15.45 

现金净增加额 (32) 462 960 1,603  ROE-摊薄(%) 11.17 12.36 13.95 15.14 

折旧和摊销 440 445 467 488  资产负债率(%) 51.11 51.49 54.09 56.60 

资本开支 (1,114) (194) (195) (195)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.14 15.86 12.72 10.52 

营运资本变动 (278) (599) (325) 121  P/B（现价） 2.14 1.96 1.77 1.59 

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。  

 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，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。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


