
 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 
9626187/21/20190228 16:59 

 

 
[Table_Title] 

上半年业绩超预期 短期承压长期向上 
[Table_Title2] 华域汽车(600741) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2020 年半年报：2020H1 实现营收 536.22 亿元，

同比下降 24.0%；归母净利润 13.07 亿元，同比下降 61.2%，扣

非归母净利润 8.94 亿元，同比下降 68.2%。其中，2020Q2 实现

营收 296.49 亿元，同比下降 15.3%，归母净利润 11.72 亿元，

同比下降 22.8%，扣非归母净利润 8.82 亿元，同比下降

39.1%。 

 

分析判断: 

►   业绩大幅超预期 短期承压不改龙头底色 

上半年受疫情影响，中国乘用车销量约 787 万辆，同比下降

22.4%；欧洲（欧盟+欧洲自由贸易联盟+英国）乘用车销量约 510

万辆，同比下滑 24%；美国乘用车销量约 163 万辆，同比下降

35.6%。此背景下，公司国内主营业务营收 403.29 亿元，同比下

降 22.0%；国外主营业务营收 104.25 亿元，同比下降 29.0%。分

季度看，Q2 营收同比降幅较 Q1 收窄 17.3pct，Q2 归母净利润同

比降幅较 Q1 收窄 69.8pct，环比改善明显，业绩大幅超预期。公

司产品品类丰富，且核心业务规模效应显著，客户覆盖几乎所有

合资及主流自主品牌。面对行业和市场的异常波动，抗冲击和恢

复能力强，短期压力逐步化解，零部件龙头底色尽显。 

 
►   业务调整进退有序 客户拓展步步为营 

公司报告期内进退有序地完成了一系列调整动作，业务结构

得到持续的完善：1）全资子公司拟收购 ADIENT 公司持有的延锋

汽车内饰系统有限公司 30%股权，以实现 100%控股；2）全资子

公司拟出售上海李尔实业交通汽车部件有限公司 45%股权，退出

汽车车用线束总成等业务；3）将皮尔博格泵技术有限公司和上

海汽车粉末冶金有限公司变更为公司直接投资企业，纳入直接管

控范围；4）公司原直接投资企业上海幸福摩托车有限公司和上

海联谊汽车零部件有限公司相继推出制造业务，仅从事存续资产

和人员管理。 

公司报告期内拓展了豪华、日系、新势力等品牌的客户，展

现出稳步提升的竞争能级：1）汽车内饰、车灯、座椅、保险

杠、压缩机、电动转向机、传动轴、驱动轴、制动系统、轻量化

铸铝、车身机构件及模具、底盘结构件及模块总装等业务获得奔

驰、宝马、奥迪、凯迪拉克等豪华品牌相关车型配套定点；2）

内饰、车灯、外饰件、电动转向机、驱动轴、油箱、发电机等业

务获得本田、丰田、尼桑等日系品牌相关车型配套定点；3）公
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司内饰、座椅、保险杠、电池盒及车身分拼总成件、稳定杆、悬

架弹簧等业务实现向特斯拉上海公司相关车型配套；4）内饰、

减震器、电动转向机等业务实现向蔚来汽车相关车型配套。 

 
►   产品运营双升级 塑造未来发展优势 

公司重视全球汽车技术发展和行业变化态势，加速推进产

品智能化和运营数字化转型。产品层面：公司 6 月发布了智能

座舱技术展示平台延锋 XiM21，并正同大众、奥迪、宝马、上

汽乘用车等整车客户合作开发下一代智能座舱系统；华域麦格

纳电驱动系统在获得大众 MEB 平台项目定点后，又新获通用全

球电动汽车平台项目定点；毫米波雷达产品产业化进展顺利，

并正加快推进前向毫米波雷达和摄像头融合技术研发。运营层

面：公司加快推进运营数字化转型，启动智能制造评价标准制

订、数字化标准案例共享、信息安全建设等工作，遴选 10 家

企业推进数字化标杆工厂建设，力争形成可复制可推广的实施

经验和方法，不断提升整个制造系统的效率、敏捷性和成本竞

争力。产品和运营的双升级将从技术和效率的角度塑造未来的

发展优势，并使公司长期受益。 

 

投资建议 
公司作为汽车零部件龙头，产品全面且客户质优，业务具

备良好的抗压和恢复能力。公司二季度业绩环比改善明显，以

至上半年业绩大幅超预期。我们维持盈利预测，预计公司

2020-2022 年营收为 1295.6/1416.0/1554.5 亿元，归母净利润

为 60.1/65.7/70.4 亿元，对应的 EPS 为 1.91/2.08/2.23 元。

当前股价对应的 PE 为 12/11/10 倍。根据公司历史估值区间 PE 

8-14 倍，给予 2021 年 13 倍 PE 估值，目标价由 24.96 元上调

至 27.04 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

宏观经济、消费环境、行业政策、疫情等因素导致国内外

汽车市场面临较大下行压力；汇率变动、贸易保护、技术壁

垒、文化冲突等海外投资和运营的风险；在电动化、智能网联

化以及软件定义汽车的趋势下，产品结构调整和技术创新不及

预期。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 157,170  144,024  129,561  141,596  155,445  

YoY（%） 11.9 -8.4 -10.0 9.3 9.8 

归母净利润(百万元) 8,027  6,463  6,012  6,566  7,036  

YoY（%） 22.5 -19.5 -7.0 9.2 7.2 

毛利率（%） 13.8 14.5 14.8 14.8 14.7 

每股收益（元） 2.55  2.05  1.91  2.08  2.23  

ROE（%） 17.7 13.1 10.7 10.3 9.9 

市盈率 9.07  11.27  12.11  11.09  10.35  
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 144,024  129,561  141,596  155,445   净利润 8,516  7,921  8,651  9,272  

YoY(%) -8.4 -10.0 9.3 9.8  折旧和摊销 4,585  3,519  3,372  3,421  

营业成本 123,195  110,388  120,706  132,650   营运资金变动 319  -4,565  2,327  1,469  

营业税金及附加 493  451  490  539   经营活动现金流 9,656  3,984  11,288  11,132  

销售费用 1,961  1,791  1,947  2,141   资本开支 -5,124  -5,931  -5,276  -5,485  

管理费用 8,031  7,224  7,754  8,394   投资 514  -215  -215  -215  

财务费用 -57  -265  -452  -618   投资活动现金流 -1,638  -3,296  -2,659  -2,902  

资产减值损失 -177  0  -3  -2   股权募资 89  0  0  0  

投资收益 3,809  2,850  2,832  2,798   债务募资 6,270  -6,580  0  0  

营业利润 9,157  8,498  9,306  9,993   筹资活动现金流 -5,636  -6,878  -134  -134  

营业外收支 278  278  278  278   现金净流量 2,377  -6,190  8,495  8,097  

利润总额 9,435  8,776  9,584  10,272   主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  919  854  933  1,000   成长能力     

净利润 8,516  7,921  8,651  9,272   营业收入增长率 -8.4% -10.0% 9.3% 9.8% 

归属于母公司净利润 6,463  6,012  6,566  7,036   净利润增长率 -19.5% -7.0% 9.2% 7.2% 

YoY(%) -19.5 -7.0 9.2 7.2  盈利能力      

每股收益 2.05  1.91  2.08  2.23   毛利率 14.5% 14.8% 14.8% 14.7% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 5.9% 6.1% 6.1% 6.0% 

货币资金 32,839  26,649  35,144  43,240   总资产收益率 ROA 4.6% 4.5% 4.4% 4.3% 

预付款项 843  703  787  858   净资产收益率 ROE 13.1% 10.7% 10.3% 9.9% 

存货 11,116  9,740  10,731  11,763   偿债能力      

其他流动资产 38,719  36,457  38,779  41,857   流动比率 1.20  1.34  1.41  1.47  

流动资产合计 83,517  73,548  85,441  97,719   速动比率 1.02  1.15  1.22  1.28  

长期股权投资 13,958  14,174  14,389  14,604   现金比率 0.47  0.49  0.58  0.65  

固定资产 22,406  25,936  28,953  31,837   资产负债率 57.8% 49.3% 48.1% 47.1% 

无形资产 3,861  4,287  4,641  5,019   经营效率      

非流动资产合计 55,611  59,417  62,497  65,517   总资产周转率 1.04  0.97  0.96  0.95  

资产合计 139,127  132,965  147,938  163,235   每股指标（元）      

短期借款 6,580  0  0  0   每股收益 2.05  1.91  2.08  2.23  

应付账款及票据 48,339  41,736  46,212  50,575   每股净资产 15.68  17.85  20.12  22.47  

其他流动负债 14,950  13,209  14,458  15,746   每股经营现金流 3.06  1.26  3.58  3.53  

流动负债合计 69,869  54,945  60,670  66,320   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 3,816  3,816  3,816  3,816   估值分析      

其他长期负债 6,742  6,742  6,742  6,742   PE 11.27  12.11  11.09  10.35  

非流动负债合计 10,557  10,557  10,557  10,557   PB 1.66  1.29  1.15  1.03  

负债合计 80,426  65,503  71,227  76,878        

股本 3,153  3,153  3,153  3,153        

少数股东权益 9,279  11,188  13,274  15,509        

股东权益合计 58,702  67,462  76,711  86,358        

负债和股东权益合计 139,127  132,965  147,938  163,235        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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评级说明 

公司评级标准 
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评级 
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