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一年股价走势 
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投资要点： 

 零部件未来发展空间大于整车行业。零部件产业与整车产业发展与国

际水平相比差距很大。随着我国经济逐步转型，汽车行业的产业升级

趋势不可逆转，优秀零部件企业的崛起是产业升级过程当中的必然产

物，而零部件行业的发展速度也将快于整车行业。 

 独立化、规模化、模块化要求零部件企业做大做强。汽车行业作为最

典型的制造业，规模效应所带来的的效率提升十分明显。而做大规模

的重要途径便是独立化供货，成为众多汽车整厂商的核心供应商。同

时整车厂商出于成本、技术等原因，对零部件产品的集成化、模块化

提出了更高的要求。而只有营收规模大的企业才能在研发上有更多的

投入，来满足这些要求。因此行业趋势促使零部件行业将诞生未来的

国际化大企业。 

 新能源汽车的发展为零部件企业带来更广阔的发展空间。随着十二五经

济规划中新兴产业发展方略的推出，新能源汽车产业蓝图的发展逐渐明

朗。在整车“三纵”、零部件“三横”的发展蓝图上，动力总成控制、

电机驱动控制、电池组管理系统、电动辅助系统等核心零部件将成为汽

车零部件企业另一块广阔市场。 

 公司极有可能成为行业发展大趋势当中最大受益者。公司及旗下子公司

拥有目前零部件行业当中最优良的资产，规模优势明显。在产品集成化、

模块化方面行业领先。同时公司及旗下公司在产品技术及本土化研究方

面也是业内最强的。而新能源汽车零部件方面，公司在电动辅助系统方

面的产品也填补了国内的空白。 

 盈利预测与投资评级。作为目前 A 股最大的汽车零部件公司，我们长期

看好公司的发展，公司将成为中国零部件产业升级的先行力量。我们上

调公司盈利预测，预计公司 10 年、11 年营收分别同比增长 73%、30%，

EPS 分别为：1.0，1.3，对应动态市盈率：14、12 倍。维持公司“买入”

评级。 
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行业趋势                                           

零部件未来发展空间大于整车行业 

随着我国成为世界最大的汽车消费市场和生产基地，汽车产业已经成

为我国的支柱产业之一，极大的拉动着国民经济的增长。但是规模及数量

的世界第一并不能让我们的汽车工业成为我国的强势产业，长期以来以市

场换技术的发展政策大大提高了我国汽车工业的生产能力，但并没有提升

产品研发设计等产业核心竞争力。这一点在我国汽车零部件行业体现的尤

为突出，整车行业尚有一些自主品牌整车取得了不俗的发展，但是在高端

核心零部件如自动变速箱、柴油排放系统，后处理系统、电子平衡及辅助

驾驶系统等方面可谓是一片空白。这造成了我国零部件行业在低端产品方

面产能大量过剩，虽在国际市场有价格优势，但却不能为行业贡献大量利

润。相反国外零部件企业利用高端技术垄断，大量侵占我国整车行业的利

润。 

图表 1：世界主要工业国家 2009 年汽车产量(单位：万辆)  
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                                  资料来源：汽车工业信息网、山西证券研究所 

通过对比我们可以发现，国外汽车行业中的零部件的发展程度与整车

不相上下，而我国零部件的发展远远落后于整车行业。在部分汽车产业发

达的国家，汽车零部件企业的研发能力己领先于整车企业。国外一辆新开

发的整车，70%的知识产权属于汽车零部件企业。从国际平均水平来看：

零部件行业产值一般是整车行业产值的 1.7 倍，而我国零部件行业的产值只

有整车行业的0.5倍左右；零部件行业的投资规模一般是整车行业2倍以上，

而我国零部件行业的投资规模只有整车的 0.3 倍左右；我国零部件研发投入
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的总收入占比以及研发人员占总职工人员的比重等也远低于国际水平。 

图表 2：零部件占整车产值的国际比较                     图表 3：零部件整车投资规模的国际比较 
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资料来源 山西证券研究所                               资料来源：山西证券研究所 

图表 4：零部件研发投资的国际比较                       图表 5：零部件研发人员占比的国际比较 
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资料来源：山西证券研究所                              资料来源：山西证券研究所 

与国外相比，我国汽车零部件与汽车整车行业的发展可以说是本末倒

置，零部件行业的发展远远落后于整车行业的发展，同时也极大制约了我

国汽车行业整体实力的提升。在已然成为世界第一大汽车生产国之后，我

国汽车行业未来的发展必然在于产业的进一步升级，而汽车产业逐步向高

附加、高利润的方向发展的过程中，必然要促使汽车零部件行业大力发展，

使其趋向于国外水平。因此我们认为在这一过程当中，汽车零部件行业的

发展要快于整车行业的发展。 
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图表 6：汽车产业微笑曲线 
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   资料来源：山西证券研究所 

独立化、规模化、模块化要求零部件企业做大做强 

自 90 年代，德尔福、伟世通等零部件公司从通用、福特分离出来后成

为世界零部件巨头后，独立零部件公司便开始逐步成为行业的主流，并且

这种趋势在不断的加深，就连丰田等传统的纵向一体化程度很深的日本企

业也在逐步的放松对上游零部件厂商的控制，从而产生了爱信、电装等大

型的独立零部件企业。纵观目前领先的零部件企业，其对单一整车企业的

依赖度都十分小。 

图表 7：主要零部件企业客户结构的国际比较 

零部件系统 国际 最大客户占比 国内 最大客户占比 

转向 天合 <30% 上海 ZF 转向 >40% 

ABS 德尔福 <30% 上海制动 >50% 

饰件 伟世通 <20% 延峰伟世通 <30% 

电子 博世 <20% 联合电子 <40% 

传动轴 德尔福 <30% 上海纳铁福 >40% 

悬架 天合 <20% 汇众萨克斯 >50% 

空调压缩机 电装 <30% 上海三电贝尔 >40% 

                      资料来源：山西证券研究所 

汽车行业作为最典型的制造业，规模效应所带来的的效率提升十分明

显。以火花塞产品为例，美国的 Autolite 公司通过专业分工追求规模生产，

形成了年产 3 亿只产品的能力；日本 NGK 公司通过规模生产，30 年间经

营性资本扩大 55 倍，销售收人增加 94 倍，劳动生产率提高 249％，资本产

出率增长 70％。规模化效应首先体现在生产能力越大的企业成本可以天然

降低，其次体现在较大规模的企业可以投入更多的资源到研发方面从而保

持核心竞争力，研发的规模优势对零部件企业的影响将会越来越大。未来
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整车汽车行业对零部件的技术要求越来越来高，因此技术、研发实力更强

的零部件企业将广泛的加入到整车前期设计、研发当中，并且零部件集成

化的研发的趋势越来越强，这都要求零部件企业的规模化发展。 

图表 8：零部件企业发展趋势 

  
资料来源：山西证券研究所 

新能源汽车的发展为零部件企业带来更广阔的发展空间 

随着十二五经济规划中新兴产业发展方略的推出，新能源汽车产业蓝

图的发展逐渐明朗，按照一些研究机构的规划未来我国新能源汽车产业将

围绕“三纵三横”六大技术发展：在新能源整车技术上，混合动力、纯电

动、燃料电池将成为主要发展方向；而在新能源零部件上，动力总成控制、

电机驱动控制、电池组管理系统、将成为主要发展方向。我们认为在新能

源零部件上电动辅助系统也将成为非常重要的一个发展方向，如电动起动

机、转向器、空调等。 

图表 9：新能源产业技术发展蓝图 

资料来源：山西证券研究所 
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公司看点                                           

目前行业内最具规模优势的企业 

目前华域汽车旗下共有23家汽车零部件企业，按照生产产品功能分类，

目前企业可以分为：内外饰件、功能性总成、热加工三类。公司规划未来

主要有六个业务板块：汽车内外饰件、功能件、金属成型与模具、电子电

器件、热加工件、新能源零部件。华域汽车旗下的 23 家子公司全部为一、

二级零部件供应商，其中以一级供应商为主，特别是延锋伟世通、小糸车

灯、纳铁福、制动系统、采埃孚转向机、三电贝洱等均是各自细分市场上

占有率最高的企业。可以说华域汽车掌握了目前中国零部件企业中最核心

的资产。 

图表 10：华域汽车旗下主要零部件企业概览 

 公司名称 持股比例 产品 2009 总资产（亿） 2009 销售收入(亿)

延峰伟世通 50% 座椅、内饰、电子、安全 112.2 193.8 

上海托内 100% 车身骨架、金加工 22.9 16.7 

小蜜车灯 50% 车灯 21.3 37.2 

赛克里模具 70% 模具、冲压焊接产品 11.7 13.5 

申雅密封 48% 车门、车身等密封件 6.4 7.4 

内外饰件 

天合 50% 气囊、安全带 5.9 9 

纳铁福 35% 传动轴、万向节 19.6 25.8 

制动系统 50% 制动钳、防抱死系统 18.6 23.1 

上实交通 70% 汽车电器、汽车电子电器、直流电机 9.8 7.9 

采埃孚转向 49% 机械、电子伺服转向机 16.3 23.4 

中国弹簧 100% 车用弹簧零件 10 8.6 

三电贝尔 39% 汽车空调 18.3 28.7 

法奥雷电器 50% 多种车用电器系统 11.4 17.2 

科尔本施密特 50% 车用活塞 3.6 4 

菲特尔莫古瓦轴 40% 汽车、柴油机主轴瓦、连杆瓦、衬套 1.9 1.9 

菲特尔莫古复合材料 40% 车用复合材料 0.9 0.3 

亚普汽车配件 34% 汽车塑料油箱 12.8 16.3 

博泽 40% 汽车车门 5.5 9.8 

功能性总成 

恩坦 40% 汽车门锁 3.1 3.1 

汽车锻造 100% 轿车、汽车系列锻件、钢圈、汽车板簧 3.4 0.2 

乾通公司 69% 铝合金压铸件和汽车泵类总成 5.8 6.3 

皮尔博格 50% 有色铸锻件 8.2 11.7 
热加工 

华东泰克西 25% 轿车、轻型车发动机缸体专业铸造企 7.5 5.7 

资料来源：山西证券研究所 

华域汽车的规模优势明显，从资产规模、营业收入、净利润等方面来看，

华域汽车都是目前上市公司最大的，并且与其他公司的差距很大。考虑到
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目前上市的零部件企业均是行业当中最具备规模优势的企业，因此华域汽

车的行业地位龙头显著。 

                            图表 11：主要上市汽车零部件公司规模比较 

代码 公司名称 总资产（亿） 总收入（亿） 净利润（亿）

600741.SH 华域汽车 275.28 246.68 25.45 

600660.SH 福耀玻璃 90.51 60.79 11.18 

000559.SZ 万向钱潮 58.09 55.70 3.01 

000581.SZ 威孚高科 50.36 30.81 4.64 

002048.SZ 宁波华翔 27.81 28.14 4.21 

600742.SH 一汽富维 22.83 35.65 3.55 

000887.SZ 中鼎股份 17.60 14.74 2.28 

002126.SZ 银轮股份 11.60 8.96 0.61 

                         资料来源：山西证券研究所 

产品集成化水平远高于行业平均水平 

作为脱离于上汽集团的华域汽车，其下众多零部件合资公司均是国际

零部件新技术、新产品国产化的先行者。从 90 年代的桑塔纳开始，上汽集

团下的整车及零部件企业就开始了领先于国内其他企业的国外技术国产化

过程，在这个理念的带动下上汽集团无论是通用品牌还是大众品牌均有较

高的国产化率，除去一些关键技术如发动机的缸内直喷、自动变速箱外，

其他大部分技术产品均已经被吸收消化。 

图表 12：零部件国产化率走势 
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资料来源：山西证券研究所 

由于在单个产品技术水平、产品系列覆盖面上都处于国内领先水平，因

此华域的各个子公司在产品集成化方面也处于国内领先水平。内外饰件方
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面，延峰伟世通已经通过集成仪表盘、中央通道、桃木饰件等内饰件形成

了内饰件总成；传动系统方面，上海纳铁福已经通过集成传动轴、万向节

等形成了核心传动系统总成；汽车安全装置方面，上海天合已经通过集成

安全带、安全气囊、安全气袋等形成了乘员安全保护系统。集成化产品的

推出使得华域各子公司的产品的市场占有份额进一步提升，大大提高了对

业内对手的竞争实力。以往其他企业还能在一些非核心配件上占有一定份

额，但集成化的产品使其逐步失去了这样的机会。 

图表 13：华域汽车旗下主要零部件企业集成化供货发展 

公司 单体产品 集成产品 公司 单体产品 集成产品 

仪表板 电动玻璃升降器 

组合仪表 刮水器 

汽车单表 点火线圈 

车门内护板 蜂鸣报警器 

顶棚件 开关 

延峰伟世通 

成型地毯 

内饰件总成 

汽车喇叭 

安全带 继电器 

安全气囊 

上实交通电器

汽车微电机 

电器系统总成

上海天合 

安全气袋 

乘员安全总成

空调压缩机 

ABS 系统 汽车空调 

制动钳 空调蒸发器 

真空加力管 空调冷凝器 

制动软管 暖风机 

上海制动系统 

液压制动总泵 

电控制动总成
三电贝尔 

散热器 

空调系统总成

资料来源：山西证券研究所 

研发水平领先行业 

在新产品研发方面，华域汽车的各个子公司纷纷建立了先进的研发中

心，在积极吸收消化外方合资伙伴技术的同时，不断的加强自身研发能力

的提升，并且在部分产品研发上走在了国际先例，这是汽车行业中不多见

的。以华域最大的子公司延峰伟世通为例，目前已拥有汽车饰件、座椅、

电子和安全四个专业技术中心，包括设计造型室、座椅检测实验室、安全

系统检测实验室和经过国家 CNAS 及美国 A2LA 认证、拥有全套机械与电

子测试设施的汽车饰件和电子检测实验室，这些研发力量在国际上亦属于

先进水平。 

 

 

 



                                                         公司研究/深度报告 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                                

图表 14： 延安峰伟世通研发中心功能概览 

  
资料来源：公司网站、山西证券研究所    

部分新能源零部件产品领先行业 

在新能源汽车零部件方面，华域汽车旗下部分子公司也已经走在了行

业前列。虽然从目前新能源汽车零部件行业整体的情况来看，大多数产品

仍然处在实验室阶段，但是依靠合资公司的技术储备，华域汽车旗下部分

子公司如上海 ZF、上海 valeo 等在电动辅助系统方面已经有产品推出。同

时，华域汽车在手现金充裕，这使其未来再新能源产品研发方面有着巨大

的潜力。 

图表 15：上海 ZF 的电动转向机产品                      图表 16：上海 valeo 的电动空调产品 

  
资料来源：公司网站 山西证券研究                       资料来源：公司网站 山西证券研究  
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盈利预测及投资评级                                

作为目前 A 股最大的汽车零部件公司，我们长期看好公司的发展，公

司将成为中国零部件产业升级的先行力量。我们认为未来汽车零部件行业

在规模化、集成化、独立化、国际化等趋势的带动下，增长速度有望超过

整车行业。而公司目前的资产分布和发展策略正好与行业发展趋势切合。

我们上调公司盈利预测，预计公司 10年、11年营收分别同比增长 73%、30%，

EPS 分别为：1.0，1.3，对应动态市盈率：14、12 倍。维持公司“买入“评

级。 

风险提示                      

宏观政策继续紧缩、经济增长超预期下滑导致汽车消费下滑严重。 
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  报表预测： 
利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 24667.86 42675.41  53344.26 61345.90 

  减: 营业成本 20723.49 35847.34  44969.21 51714.59 

        营业税金及附加 26.56  45.96  57.44  66.06  

        营业费用 324.78  533.44  666.80  766.82  

        管理费用 1904.38  2773.90  3467.38  3987.48  

        财务费用 28.94  -150.44  -313.49  -491.62  

  加: 投资收益 1093.65  1623.00  2028.75  2333.06  

        营业利润 2690.46  5248.21  6525.66  7635.62  

        利润总额 2716.73  5248.21  6525.66  7635.62  

  减: 所得税 172.11  906.30  1124.23  1325.64  

        净利润 2544.62  4341.91  5401.43  6309.98  

  减: 少数股东损益 1013.76  1729.80  2151.91  2513.87  

 归属母公司股东净利润 1530.85  2612.11  3249.53  3796.11  

资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 

        货币资金 5522.95  10588.60  17819.67 26422.92 

        应收和预付款项 6693.04  5682.18  9791.84  8003.28  

        存货 2237.63  2143.38  3352.45  2967.75  

        其他流动资产 485.89  485.89  485.89  485.89  

        长期股权投资 4495.43  6318.43  8547.18  11080.24 

        投资性房地产 58.74  44.51  30.29  16.07  

    固定资产和在建工程 3903.58  3484.83  3036.07  2557.31  

    无形资产和开发支出 376.21  328.40  280.59  232.77  

        其他非流动资产 2047.50  1951.03  1854.57  1854.57  

        资产总计 25820.96 31027.25  45198.54 53620.81 

        短期借款 930.62  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 9067.50  7908.36  13003.18 10822.29 

        长期借款 106.00  106.00  106.00  106.00  

        其他负债 414.72  414.72  414.72  414.72  

        负债合计 10518.84 8429.08  13523.90 11343.01 

        股本 2583.20  2583.20  2583.20  2583.20  

        资本公积 8562.08  8562.08  8562.08  8562.08  

        留存收益 1259.96  6826.21  13750.77 21840.07 

    归属母公司股东权益 12405.24 17971.49  24896.04 32985.34 

        少数股东权益 2896.88  4626.68  6778.59  9292.46  

        股东权益合计 15302.12 22598.17  31674.63 42277.80 

   负债和股东权益合计 25820.96 31027.25  45198.54 53620.81 

现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E 

      经营性现金净流量 3422.44  3391.69  3742.55  4318.45  

     投资性现金净流量 1074.48  -500.00  -500.00  -500.00  

     筹资性现金净流量 1198.28  2173.96  3988.51  4784.81  
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        现金流量净额 5695.21  5065.66  7231.06  8603.25  
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投资评级的说明： 
 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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