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市场数据  
收盘价(元) 16.29 

一年最低/最高价 14.61/21.08 

市净率(倍) 0.75 

流通A股市值(百万元) 51,357.87 

总市值(百万元) 51,357.87 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.63 

资产负债率(%,LF) 63.64 

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)：2026 年半年报

点评：二季度业绩环比改善，主业降

本增效，客户结构持续多样化》 

2026-08-28 

《华域汽车(600741)：2025年报点评：

海外盈利大幅提升，业绩/分红超预

期》 

2026-04-07 
 

 

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） 169,604 183,999 186,207 195,145 205,292 

同比（%） 0.60 8.49 1.20 4.80 5.20 

归母净利润（百万元） 6,704 7,207 6,519 6,891 7,558 

同比（%） (7.08) 7.51 (9.55) 5.71 9.68 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.13 2.29 2.07 2.19 2.40 

P/E（现价&最新摊薄） 7.66 7.13 7.88 7.45 6.80 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司发布 2026年三季报，业绩低于我们预期。2026年前三
季度公司实现营业收入 1294.68亿元，同比-1.73%；归母净利润 43.34亿
元，同比-7.81%；扣非归母净利润 38.05 亿元，同比-10.83%。其中，
2026Q3公司实现营业收入 455.29亿元，同比-2.28%、环比+4.05%；归
母净利润 16.87亿元，同比-6.42%、环比+20.30%；扣非归母净利润 14.95

亿元，同比-4.88%、环比+28.90%。 

◼ 毛利率稳步提升，2026Q3环比改善明显。2026年前三季度公司毛利率
12.20%，同比+0.39pct。2026Q3公司毛利率 12.72%，同比+0.09pct、环
比 +1.01pct ， 为 2026 年 以 来 单 季 最 高 （ 2026Q1/Q2 分 别 为
12.13%/11.71%）。 

◼ 管理费用有效压降，2026Q3期间费用率同环比双降。2026Q3期间费用
率 8.97%，同比-0.10pct、环比-0.32pct；其中销售/管理/研发/财务费用率
分别为 0.43%/4.16%/3.93%/0.46%，同比-0.03/-0.57/+0.38/+0.12pct。管理
费用 18.93亿元，同比减少 2.89亿元（-13.24%）、环比减少 1.69亿元，
为费用率下降主因；研发费用 17.89亿元，同比+9.29%、环比+8.69%，
研发投入持续加大。 

◼ 投资收益短期承压，2026Q3利润仍实现环比修复。2026年前三季度公
司投资净收益 19.91 亿元，同比减少 2.11 亿元（-9.60%），主要系参股
公司贡献下滑所致；占同期利润总额同比减少额（5.58亿元）的 38%。
2026Q3公司投资净收益 6.23亿元，同比减少 1.63亿元、环比减少 1.34

亿元；其中对联营及合营企业的投资收益 4.47亿元，同比-24.87%，降
幅较 2026Q2（-19.04%）扩大。尽管投资收益环比减少，2026Q3利润总
额 22.31亿元，环比增加 3.58亿元。我们认为，投资收益下滑是利润的
主要扰动因素，2026Q3主业经营环比向好。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑下游市场景气度较低，我们下调公司 2026-

2028年营收预测至 1862/1951/2053亿元（原为 1964/2029/2073亿元），
同比分别 +1%/+5%/+5%；下调 2026-2028 年归母净利润预测至
65.2/68.9/75.6 亿 元 （ 原 为 76.8/80.1/83.5 亿 元 ）， 同 比 分 别 -

10%/+6%/+10%，对应 PE分别为 7.9/7.5/6.8倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游汽车需求不及预期；联营及合营企业盈利持续下滑；客
户降价压力及原材料价格波动。  
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 134,652 134,153 145,730 158,513  营业总收入 183,999 186,207 195,145 205,292 

货币资金及交易性金融资产 37,141 54,231 61,847 70,696  营业成本(含金融类) 161,361 163,297 171,135 180,137 

经营性应收款项 68,510 48,783 51,418 53,830  税金及附加 739 596 624 657 

存货 21,318 24,948 26,146 27,521  销售费用 855 931 976 1,026 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 8,602 7,821 8,196 8,417 

其他流动资产 7,683 6,190 6,319 6,466  研发费用 6,509 7,448 7,708 8,006 

非流动资产 64,534 61,769 58,807 55,692  财务费用 300 225 (30) (142) 

长期股权投资 13,518 13,518 13,518 13,518  加:其他收益 1,168 931 976 1,026 

固定资产及使用权资产 26,069 22,023 17,838 13,513  投资净收益 2,829 1,769 1,561 1,642 

在建工程 3,637 4,637 5,637 6,637  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 3,431 3,667 3,890 4,100  减值损失 (527) (82) (82) (82) 

商誉 781 781 781 781  资产处置收益 325 223 234 246 

长期待摊费用 986 986 986 986  营业利润 9,434 8,730 9,224 10,024 

其他非流动资产 16,113 16,157 16,157 16,157  营业外净收支  97 85 (11) 80 

资产总计 199,186 195,921 204,536 214,205  利润总额 9,531 8,815 9,213 10,104 

流动负债 119,206 111,456 115,204 119,540  减:所得税 1,305 1,322 1,382 1,516 

短期借款及一年内到期的非流动负债 14,991 13,559 13,559 13,559  净利润 8,227 7,493 7,831 8,588 

经营性应付款项 76,257 65,319 67,503 70,053  减:少数股东损益 1,019 974 940 1,031 

合同负债 9,266 13,221 13,855 14,576  归属母公司净利润 7,207 6,519 6,891 7,558 

其他流动负债 18,692 19,358 20,287 21,353       

非流动负债 8,842 9,380 9,430 9,480  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.29 2.07 2.19 2.40 

长期借款 983 983 983 983       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 6,814 9,040 9,183 9,962 

租赁负债 4,535 4,585 4,635 4,685  EBITDA 13,401 13,718 14,013 14,944 

其他非流动负债 3,324 3,812 3,812 3,812       

负债合计 128,049 120,836 124,634 129,020  毛利率(%) 12.30 12.30 12.30 12.25 

归属母公司股东权益 67,145 70,119 73,995 78,247  归母净利率(%) 3.92 3.50 3.53 3.68 

少数股东权益 3,993 4,967 5,907 6,938       

所有者权益合计 71,138 75,086 79,902 85,185  收入增长率(%) 8.49 1.20 4.80 5.20 

负债和股东权益 199,186 195,921 204,536 214,205  归母净利润增长率(%) 7.51 (9.55) 5.71 9.68 

           

           

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 9,523 20,228 11,530 12,872  每股净资产(元) 21.30 22.24 23.47 24.82 

投资活动现金流 (1,129) 1,951 (166) 19  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 (6,353) (4,682) (3,748) (4,041)  ROIC(%) 6.60 8.27 8.08 8.32 

现金净增加额 2,049 17,419 7,616 8,849  ROE-摊薄(%) 10.73 9.30 9.31 9.66 

折旧和摊销 6,586 4,678 4,830 4,983  资产负债率(%) 64.29 61.68 60.93 60.23 

资本开支 (3,804) (1,642) (1,727) (1,624)  P/E（现价&最新股本摊薄） 7.13 7.88 7.45 6.80 

营运资本变动 (3,213) 9,486 (213) 402  P/B（现价） 0.76 0.73 0.69 0.66 

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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