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市场数据  
收盘价(元) 28.23 

一年最低/最高价 22.50/35.15 

市净率(倍) 2.08 

流通A股市值(百万元) 14,812.32 

总市值(百万元) 14,818.46 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.59 

资产负债率(%,LF) 53.21 

总股本(百万股) 524.92 

流通 A 股(百万股) 524.70  
 

相关研究  
《华阳集团(002906)：2025 年报点评：

电子压铸业务双增长，业绩符合预期》 

2026-04-03 

《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 
 

 

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） 22.75 18.96 15.71 12.60 10.42 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2026 年半年报。2026H1 公司实现营业收入 69.23

亿元，同比+30.4%；归属于上市公司股东的净利润 4.01 亿元，同比
+17.6%；扣非归母净利润 3.46 亿元，同比+7.1%。其中 2026Q2 公司实
现营业收入 38.27 亿元，同比环比分别+35.7%/+23.6%；归母净利润 2.36

亿元，同比环比分别+26.7%/+42.2%；扣非归母净利润 1.87 亿元，同比
环比分别+8.1%/+17.6%。业绩略超我们预期。 

◼ 汽车电子韧性凸显、精密压铸在 AI+机器人领域放量：分业务看，2026H1

汽车电子实现营收 50.63 亿元，同比+33.6%；精密压铸实现营收 15.74

亿元，同比+21.8%；国外地区营收 10.51 亿元，同比+30.5%（海外毛利
率 24.8%，比国内的 15.4%高 9.3pct）。2026H1，公司精密压铸端受益镁
合金轻量化需求与 AI 算力产业链扩张，镁合金/锌合金产品线高增长；
AI 业务已定点未量产项目订单金额超 20 亿元，华阳精机东兴工厂（光
模块、液冷散热零部件扩产）即将投产。2026H1，公司在机器人领域已
获国内具身智能企业关节模组及头部零部件定点；铝合金散热零部件已
获国际客户定点，铜合金散热零部件已完成送样测试，多类锌合金精密
零部件已应用于国内头部科技企业数据中心机柜。 

◼ 2026Q2 毛利率环比小幅修复，费用端有所改善：2026H1 公司汽车电子
毛利率 14.8%、同比-2.1pct，精密压铸毛利率 22.8%、同比-1.4pct。其
中，2026Q2 公司整体毛利率为 17.1%，同环比分别-2.4pct、+0.5pct。费
用端有所改善，2026H1 公司期间费用率 11.8%，同比-0.6pct。 

◼ 绵阳国资公司计划以 38.1 元/股收购公司 28.3%的股份：2026 年 8 月 22

日公司公告，公司控股股东华越投资与四川九洲投资控股集团有限公司
（下称“九洲集团”）签署协议，约定以 56.60 亿元总对价，将其所持占
公司总股本 28.3%的股份转让给九洲集团，转让单价为 38.1011 元/股
（2026 年 8 月 17 日公司股票收盘价 25.66 元/股，转让溢价 48.5%）；九
洲集团承诺在本次权益变动中取得的股份，自过户登记完成之日起 60

个月内不进行转让；九洲集团暂无在本次权益变动完成后 12 个月内改
变公司主营业务或者对公司主营业务作出重大调整的计划；本次权益变
动仍待公司股东会审议及国资监管机构及其他监管机构批准通过；本次
权益变动完成后，公司实控人将变更为绵阳市国资委。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2026-2028 年营收预测为
155.6/187.1/222.3 亿元，同比分别+19%/+20%/+19%；维持 2026-2028 年
归母净利润预测为 9.4/11.8/14.2 亿元，同比分别+21%/+25%/+21%，对
应 PE 分别为 15.7/12.6/10.4 倍，我们看好公司新业务发展前景和公司在
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 11,462 14,386 18,002  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 1,442 2,402 4,005  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 4,278 4,011 3,724  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 411 537 536 535  营业外净收支  6 7 7 7 

资产总计 14,386 15,740 18,397 21,726  利润总额 838 1,014 1,263 1,528 

流动负债 6,705 7,517 9,355 11,694  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 58 58 58  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 648 548 558 568  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 337 227 227 227       

负债合计 7,352 8,065 9,913 12,262  毛利率(%) 18.36 18.50 18.50 18.50 

归属母公司股东权益 6,996 7,629 8,426 9,391  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 7,675 8,484 9,464  收入增长率(%) 28.46 19.22 20.30 18.80 

负债和股东权益 14,386 15,740 18,397 21,726  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 1,057 977 1,524 2,248  每股净资产(元) 13.33 14.53 16.05 17.89 

投资活动现金流 (1,073) (288) (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) (441) (387) (473)  ROIC(%) 11.59 12.37 14.08 15.42 

现金净增加额 (32) 245 960 1,603  ROE-摊薄(%) 11.17 12.37 13.95 15.14 

折旧和摊销 440 445 467 488  资产负债率(%) 51.11 51.24 53.88 56.44 

资本开支 (1,114) (229) (195) (195)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.96 15.71 12.60 10.42 

营运资本变动 (278) (599) (325) 121  P/B（现价） 2.12 1.94 1.76 1.58 

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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