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 2020 年 1 月 19 日晚公司发布 2020 年业绩预告，预计公司 2020 年实现归母净利润

1.6-1.9 亿元，同比增长 115%~55%；实现扣非净利润为 1.1-1.3 亿元，同比增长

267%-334%。其中对应 2020Q4 单季度归母净利润 0.7-1.0 亿元，同比+1000~1429%，

环比+89%~170%，大幅超出市场预期。公司 Q4 业绩超预期，主要系 2020 年下半年

国内新冠疫情缓和，汽车市场回暖，新客户、新项目陆续量产，公司通过各项措施保

证交付，持续推进精益管理。公司产品谱系日趋完善，客户不断突破，未来成长可期。

上调公司 2020/21/22 年 EPS 预测至 0.38/0.59/0.80 元，维持“买入”评级。 

▍2020 年业绩预告超预期，经营改善显著。公司预告 2020 年实现归母净利润 1.6-1.9 亿

元，同比增长 115%~55%；实现扣非净利润为 1.1-1.3 亿元，同比增长 267%-334%。

其中对应 2020Q4 单季度归母净利润 0.7-1.0 亿元，同比+1000~1429%，环比

+89%~170%，大幅超出市场预期。2020 年业绩较上年大幅增长的原因在于 2020 年下

半年疫情缓和，汽车市场回暖；尤其是第四季度公司 HUD、无线充电等新产品逐步放

量，以及新客户、新项目陆续量产。 

▍研发投入持续，蓄力长远发展。公司重视研发投入，上市以来三年研发投入均在 3 亿元

水平，研发费用率在 7%以上，显著高于行业水平。截至 2019 年，公司拥有专利 531

项，其中发明专利 172 项，研发人员占比达到 35.5%。公司座舱电子新产品储备丰富，

流媒体后视镜延时低、帧率高、视野宽、自动防眩，性能显著优于传统后视镜；HUD

产品行业领先，C-HUD、W-HUD 和 AR-HUD 产品谱系完整、梯次清晰；ADAS 产品包

括 360 环视和“煜眼”系统，具有较强的视觉感知和内参测定性能，能够显著提升驾驶体

验。 

▍客户不断突破，发力打造座舱生态。公司不断突破长安、广汽等头部自主品牌和福特等

合资品牌新客户。其中，公司的双联屏产品实现了对长安 UNI-T 的配套，且为平台产品

订单，有望树立标杆示范效应。公司在 2020 全球智能汽车大会（GIVC）上发布“华阳

开放平台（AAOP）”。AAOP 聚焦智能座舱平台化，通过分层分类技术架构与模块化、

标准化的 SDK 化封装，实现硬件生态与车联生态的软硬解耦。公司与华为的合作也在

稳步推进，有望借助华为在通信、芯片等领域的先进技术，不断推进在智能座舱和自动

驾驶领域的产品开发。 

▍风险因素：汽车行业景气度下行；产品研发进度不及预期；新产品和新客户扩展不及预

期。 

▍投资建议：公司智能座舱领域产品谱系完善，双联屏渗透率不断提升，新产品 HUD 系

列产品和无线充电有望快速放量；公司受益于核心客户长城汽车车型平台的全面升级和

长安、广汽、福特等客户的突破，业绩有望快速提升；公司汽车座舱电子产品生态合作

不断拓展，发布华阳开放平台（AAOP），与华为的深度合作稳步推进，发力打造座舱

生态，未来成长可期。据此，上调 2020/21/22 年 EPS 预测至 0.38/0.59/0.80 元（原预

测为 0.23/0.42/0.53 元），维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,468.78 3,383.41 3,518.00 4,366.98 5,145.39 

营业收入增长率 -17% -2% 4% 24% 18% 

净利润(百万元) 16.64 74.49 178.74 280.20 378.03 

净利润增长率 -94% 348% 140% 57% 35% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.04 0.16 0.38 0.59 0.80 

毛利率% 20% 22% 24% 25% 25% 

净资产收益率 ROE% 0.49% 2.16% 5.00% 7.39% 9.28% 

每股净资产（元） 7.19 7.27 7.55 8.01 8.61 

PE 457 114 48 31 23 

PB 3 3 2 2 2 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 18 日收盘价 

    
华阳集团 002906 

评级 买入（维持） 

当前价 26.79 元 

总股本 473 百万股 

流通股本 470 百万股 

52周最高/最低价 29.9/11.39 元 

近12月绝对涨幅 95.67% 
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,469 3,383 3,518 4,367 5,145 

营业成本 2,759 2,624 2,682 3,289 3,844 

毛利率 20.47% 22.43% 23.75% 24.68% 25.28% 

营业税金及附加 24 20 21 26 31 

销售费用 201 197 176 218 257 

营业费用率 5.79% 5.83% 5.00% 5.00% 5.00% 

管理费用 143 138 158 197 206 

管理费用率 4.11% 4.09% 4.50% 4.50% 4.00% 

财务费用 (15) (4) (18) (20) (21) 

财务费用率 -0.43% -0.13% -0.52% -0.46% -0.41% 

投资收益 32 23 15 20 20 

营业利润 (7) 52 181 283 412 

营业利润率 -0.22% 1.55% 5.15% 6.49% 8.00% 

营业外收入 4 3 3 3 3 

营业外支出 7 6 5 6 6 

利润总额 (11) 49 179 280 409 

所得税 (29) (25) 0 0 31 

所得税率 263.4% -49.6% 0.00% 0.00% 7.50% 

少数股东损益 1 (0) 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

17 74 179 280 378 

净利率 0.48% 2.20% 5.08% 6.42% 7.35% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 539 782 915 924 1,051 

存货 590 540 534 678 792 

应收账款 1,134 1,082 1,125 1,431 1,705 

其他流动资产 978 919 926 979 1,030 

流动资产 3,242 3,322 3,501 4,011 4,578 

固定资产 877 958 917 871 820 

长期股权投资 90 124 124 124 124 

无形资产 83 84 84 84 84 

其他长期资产 255 214 224 234 244 

非流动资产 1,305 1,380 1,349 1,313 1,273 

资产总计 4,547 4,702 4,850 5,325 5,850 

短期借款 0 10 0 0 23 

应付账款 632 483 493 605 707 

其他流动负债 448 693 708 854 969 

流动负债 1,079 1,185 1,202 1,459 1,699 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 64 74 74 74 74 

非流动性负债 64 74 74 74 74 

负债合计 1,144 1,259 1,275 1,533 1,773 

股本 473 473 473 473 473 

资本公积 876 876 876 876 876 

归属于母公司所

有者权益合计 
3,401 3,441 3,572 3,790 4,075 

少数股东权益 2 2 2 2 2 

股东权益合计 3,403 3,443 3,574 3,791 4,077 

负债股东权益总
计 

4,547 4,702 4,850 5,325 5,850 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 -11 49 179 280 409 

所得税支出 29 25 0 0 -31 

折旧和摊销 111 122 101 106 111 

营运资金的变化 -50 -62 -40 -242 -243 

其他经营现金流 -2 52 -12 -43 -20 

经营现金流合计 77 187 228 101 225 

资本支出 -249 -157 -70 -70 -70 

投资收益 32 23 15 20 20 

其他投资现金流 35 219 0 0 0 

投资现金流合计 -183 85 -55 -50 -50 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 0 10 -10 0 23 

股息支出 -118 0 -47 -63 -92 

其他融资现金流 -1 -34 18 20 21 

融资现金流合计 -119 -24 -39 -43 -48 

现金及现金等价
物净增加额 

-225 248 134 9 127 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 -16.7% -2.46% 3.98% 24.13% 17.82% 

营业利润增长率 -103% N/A 245.5% 56.49% 45.23% 

净利润增长率 -94.1% 347.8% 139.9% 56.76% 34.92% 

毛利率 20.47% 22.43% 23.75% 24.68% 25.28% 

EBITDA Margin 2.77% 4.96% 7.42% 8.38% 9.68% 

净利率 0.48% 2.20% 5.08% 6.42% 7.35% 

净资产收益率 0.49% 2.16% 5.00% 7.39% 9.28% 

总资产收益率 0.37% 1.58% 3.69% 5.26% 6.46% 

资产负债率 25.15% 26.78% 26.30% 28.79% 30.30% 

所得税率 263.4% -49.6% 0.00% 0.00% 7.50% 

股利支付率 0.00% 63.51% 35.25% 32.92% 43.89% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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