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 估值安全：我们对华域汽车 2009、2010 和 2011 年 EPS 预测分

别是 0.52、0.60 和 0.69 元/股，对应 PE 分别是 16.88、14.63 和

12.72 倍，作为零配件领域的龙头企业，估值处于行业低端，当前

股价安全边际较高，建议谨慎买入。 

 2010 年汽车行业恢复到正常增长水平：汽车板块经历了 2010 年

1 月份的深幅调整之后开始从去年底的极度乐观变得异常悲观，但

通过我们的调研和乘联会在月中公布的数据、以及长安汽车、安

凯客车、宇通客车刚刚公布的 1 月产销快报来看，环比跌幅很大

可能将小于预期，预计下降幅度只有 5%左右。同时通过我们对深

圳汽车市场的调研来看，目前各车型产销状况正常，且车价保持

坚挺，未出现前几年的大幅降价促销现象，这一点出乎我们的意

料。 

 通过整车供货协议保证公司业绩平稳增长：由于华域与各主机厂

的供货协议制约，毛利率将维持在 16%的水平，所以公司的收入

和盈利很大程度上依赖销量的增长，16%的毛利率属于行业中等

水平。这种供货协议有利于公司的稳健经营，特别是在行业处于

相对低潮期，保证公司有较强的抗风险能力。 

 并购和所持有股权上市是未来股价催化剂：根据公司 2009 年三

季度公告，公司货币资金期末余额达 65.2 亿元，较年初增加了

53.1 亿元，对于这笔现金我们认为进行并购的可能性要大于分红，

海外并购可能是一个较优的选择。此外，金融资产方面，公司目

前 1.976 亿股民生银行股权和 0.48 亿股兴业证券股权，折合 0.96

元/股。以华域当前 8.7 元的股价来计算，剔除这部分金融资产之

后，其主业 2009 年的市盈率仅为 15 倍，远低于行业平均水平，

也基本接近行业市盈率的历史最低水平。所以，我们认为当前股

价已经进入安全区间，后市一旦兴业证券上市，公司价值将会有

非常大的提升空间。 

 风险提示：全球经济“二次探底”导致汽车销量大幅下降，股市

系统性风险导致券商股估值下降，兴业证券上市受阻。 

 

 

 

 

市场数据 2010 年 2 月 5 日 

收盘价 8.78  

目标价  10.8 

52 周内高 11.89  

52 周内低 5.06  

总市值(百万元) 23377.96  

流通市值(百万元) 13326.69  

总股本(百万股) 2583.20  

A 股(百万股) 2583.20  

—已流通(百万股) 1472.56  

—限售股(百万股) 1110.64  

B 股(百万股) 0.00  

H 股(百万股) 0.00  

 

 

 

一年期收益率比较（相比沪深 300 指数） 
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相关报告： 

 

《行业增速放缓或致盈利水平下

降，2010 汽车板块将同步于大盘》 

2009 年 12 月 23 日 

 

《购臵税刺激效用递减，汽车板块

将进入阵痛期》 2009 年 12 月 10

日 

 

《优惠政策取消阵痛难免，经济复

苏提升长期增长动力》 2009 年 11

月 17 日 
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 华域汽车：业绩波动小，抗风险能力强 
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汽车销量增长将恢复到正常水平 

无疑 2009 年中国汽车市场的火爆是难以持续，同时也难以复制，但汽

车板块经历了 2010 年 1 月份的深幅调整之后市场开始对今年的汽车市

场变得异常悲观（年初至今汽车板块整体跌幅 18.2%，远大于同期沪深

300 指数跌幅），认为汽车行业景气已过，整体板块将进入周期下行阶

段。 

 

应该说目前汽车板块的调整在我们的预期之中（详见报告《行业增速放

缓或致盈利水平下降，2010 汽车板块将同步于大盘》），购臵税的调整

一定程度上透支了今年的需求，按照我们之前的预期，今年 1，2 月份

汽车整体销量会有 10%甚至以上的环比跌幅，但通过我们的调研和乘联

会在月中公布的数据、以及长安汽车、安凯客车、宇通客车刚刚公布的

1 月产销快报来看，这三家销量均是环比增长。 

 

根据乘联会公布的广义乘用车（轿车+微客、微卡）今年 1 月日均销量

环比小幅增长 0.59%，但这其中主要是微客、微卡增长较快，轿车销量

环比下降 9.9%。所以综合来看，1 月环比跌幅很大可能将小于预期，

预计下降幅度只有 5%左右。 

 

 

 

图表 1 广义乘用车日均销售量（截至 2010 年 1 月 15 日） 

 

数据来源：乘联会 
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图表 2 轿车日均销售量（截至 2010 年 1 月 15 日） 

 

数据来源：乘联会 

同时通过我们对深圳汽车市场的调研来看，目前大部分车型产销恢复到

正常水平，平均提车速度在 1 个月左右，相比 12 月提车速度快乐许多，

少量车型有现车，但优惠幅度总体都很小，一般来说，春节前是促销旺

季，往年在这个时候都会有大幅的优惠，但今年则优惠很少，通过对

4s 店的销量调查来看，普遍销量都保持平稳，所以厂家和经销商均没

有太大降价的动力，这一点超出我们的预期。综合来看，今年我国汽车

市场的整体销量增长速度将恢复到 15%的一个正常水平，维持同步与大

市的判断，部分龙头企业的估值已经进入相对安全区间。 

 

“整车供货协议”保证公司业绩不出现大幅波动 

公司主营业务包括内饰件、车灯、动力总成系统等，下属 23 家零配件

企业都属于细分领域龙头企业。主要客户为上汽集团的上海大众、上海

通用、上海汽车自主品牌等，同时包含同为欧美系的一汽大众、长安福

特、东风神龙标致，日系的广汽丰田等，除此之外正在积极与现代等其

他整车厂商进行接触。营业收入中，配套上汽集团的占比约 50％，配

套国内外其他乘用车厂商的约占 40％，出口目前占比不到 10％。 

 

上汽集团的销售明显对公司的业绩产生重大影响，09 年销售约 249 万

辆，同比增长 65%，市场占有率从约 22.3%提升至 24.1%，上汽通用

和大众分别摘得年销量的冠亚军，根据上汽集团 2010 年的产销计划，

预计今年销量在 300 万辆左右，那么将保持 20%的同比增速，高于行

业平均水平。而且上汽自主品牌增长将达到 100%，从乘联会的统计数

据来看，1 月份上汽通用和上汽大众的销量有所下降，但自主品牌销量

则大增 70%。 
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图表 3 上汽集团各子公司日均销量（截至 2010 年 1 月 15 日） 

 

数据来源：乘联会 

由于华域与各主机厂的供货协议制约，毛利率将维持在 16%的水平，所

以公司的收入和盈利很大程度上依赖销量的增长，16%的毛利率属于行

业中等水平。这种供货协议有利于公司的稳健经营，特别是在行业处于

相对低潮期，保证公司有较强的抗风险能力。  

 

出口水平有望超预期 

出口目前占公司总收入的比重还很小，不到 10%，不过随着延峰伟世通

等企业进入通用、福特等国际巨头的全球采购体系，同时，欧美等发达

国家汽车市场的逐步恢复，我们认为未来公司出口业务比重会处于较快

增长，但短期内还难以对公司业绩有太大贡献。 

 

并购和所持有股权上市是未来股价催化剂 

根据公司 2009 年三季度公告，公司货币资金期末余额达 65.2 亿元，

较年初增加了 53.1 亿元，充足的现金是一把“双刃剑”，一方面说明公

司目前没有太好的投资方向，账上的现金难以带来较高的收益率；但另

一方面，流动资金充足公司的抗风险能力更强，当市场下行时可以选择

合适的投资或者并购对象。 

 

对于这笔现金我们认为进行并购的可能性要大于分红，我国汽车行业整

体来处于发展期，尤其对国外先进技术的需求，所以华域应该利用当前

国外汽车企业低迷的阶段，选择合适的并购目标以提升自身技术实力，

同时也需要提升公司产品的附加值，提高毛利率。尽管公司当前所给出

的消息是以公允价值收购上海集团旗下三家独立供应零部件企业，即上

海金合利铝轮毂制造有限公司、上海圣德曼铸造有限公司和上海萨克斯
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动力总成部件系统有限公司。但这三家公司的业务量还比较小，也不需

要 60 多亿的资金去收购，所以我们认为未来的目标还是海外并购。 

 

此外，金融资产方面，公司目前 1.976 亿股民生银行股权和 0.48 亿股

兴业证券股权，兴业证券 IPO 材料已于去年底提交证监会，兴业的规模

与光大接近，预计 2009 年 EPS 是 0.6 元，光大证券 IPO 时的市盈率

为 58 倍，相对较高，但即便以 35 倍的中型券商股的平均市盈率来计算，

华域持有的兴业证券价值约 10.08 亿元，折合为每股 0.39 元，再加上

持有的民生银行股权，一共金融资产是 0.96 元/股。以华域当前 8.7 元

的股价来计算，剔除这部分金融资产之后，其主业 2009 年的市盈率仅

为 15 倍，远低于行业平均水平，也基本接近行业市盈率的历史最低水

平。所以，我们认为当前股价已经进入安全区间，后市一旦兴业证券上

市，公司价值将会有非常大的提升空间。 

 

风险 

全球经济“二次探底”导致汽车销量大幅下降，股市系统性风险导致券

商股估值下降，兴业证券上市受阻。 

 

 

财务报表及盈利预测 

 

利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 

        营业收入 5425.45  23500.00  27035.00  29738.00  

  减: 营业成本 4858.77  18540.00  21079.00  22959.00  

        营业税金及附加 161.03  713.00  783.00  835.00  

        营业费用 19.24  252.00  289.00  327.00  

        管理费用 660.36  2213.00  2926.00  3308.00  

        财务费用 232.09  35.00  40.00  40.00  

        资产减值损失 15.06  10.00  10.00  10.00  

  加: 投资收益 74.39  21.00  25.00  25.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 -446.72  1758.00  1933.00  2284.00  

  加: 其他非经营损益 432.94  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 -13.78  1758.00  1933.00  2284.00  

  减: 所得税 49.61  263.00  289.00  302.00  

        净利润 -63.40  1495.00  1644.00  1982.00  

  减: 少数股东损益 -27.23  485.00  528.00  550.00  

        归属母公司股东净利润 -36.17  1010.00  1116.00  1432.00  

资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 



2010 年 2 月 GoldState  Securities Inc. 
 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先 

 
-5- 

        货币资金 416.70  9512.00  10344.00  11223.00  

        应收和预付款项 460.34  5320.00  5806.00  6112.00  

        存货 295.05  2200.00  2580.00  3312.00  

        其他流动资产 0.00  278.00  322.00  320.00  

        长期股权投资 588.24  4546.00  4780.00  4780.00  

        投资性房地产 29.14  70.00  70.00  70.00  

        固定资产和在建工程 5046.54  5089.00  5117.00  5089.00  

        无形资产和开发支出 788.29  350.00  350.00  350.00  

        其他非流动资产 958.80  30.00  30.00  30.00  

        资产总计 8583.11  27395.00  29399.00  31286.00  

        短期借款 2984.30  1300.00  1400.00  1300.00  

        应付和预收款项 1103.98  6800.00  7200.00  7400.00  

        长期借款 0.00  150.00  150.00  150.00  

        其他负债 903.07  5691.00  7046.00  8495.00  

        负债合计 4991.35  13941.00  15796.00  17345.00  

        股本 1472.56  2583.00  2583.00  2583.00  

        资本公积 659.04  8656.00  8656.00  8656.00  

        留存收益 663.55  720.00  720.00  720.00  

        归属母公司股东权益 2795.15  1010.00  1116.00  1432.00  

        少数股东权益 796.61  485.00  528.00  550.00  

        股东权益合计 3591.76  13454.00  13603.00  13941.00  

        负债和股东权益合计 8583.11  27395.00  29399.00  31286.00  

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 

        经营性现金净流量 1225.41  2534.00  2908.00  3020.00  

        投资性现金净流量 -888.34  852.00  986.00  800.00  

        筹资性现金净流量 37.74  2850.00  20.00  20.00  

        现金流量净额 374.81  5312.00  300.00  300.00  

 

财务和估值数据摘要         

单位:百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 5425.45  23500.00  27035.00  29738.00  

归属母公司股东净利润 -36.17  1010.00  1116.00  1432.00  

每股收益(EPS) -0.014  0.520  0.600  0.690  

每股经营现金流 0.474  0.000  0.000  0.000  

销售毛利率 10.44% 15.85% 15.70% 15.60% 

销售净利率 -1.17% 6.36% 6.08% 6.66% 

净资产收益率(ROE) -1.29% 21.30% 20.50% 18.60% 

市盈率(P/E) -646.36  16.88  14.63  12.72  

市净率(P/B) 8.36  1.78  1.65  1.52  
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