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[Table_Main] 
与华为合作加速落地，长期价值逐步验证 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,383 3,101 3,807 4,661 

同比（%） -2.5% -8.3% 22.8% 22.4% 

归母净利润（百万元） 74 127 219 398 

同比（%） 347.8% 71.1% 72.1% 81.4% 

每股收益（元/股） 0.16 0.27 0.46 0.84 

P/E（倍） 106.00 61.95 36.00 19.85      
 

投资要点 

 事件要点：2020 年 9 月 28 日，在北京国际汽车展览会上，华为海思与
华阳联合发布 360°AVM 智能环视系统，该系统可对周围环境拍摄的
视频进行合成拼接以及对移动物体进行监测分类。此外，华阳还展示了
仪表+双 1.25 寸液晶大屏、27 寸的高清液晶大屏、搭载的 HUAWEI 

HiCar、HUD、梧桐车联系统（实现微信上车）、新一代高清流媒体后视
镜、自动泊车系统、“煜眼”技术（应用算法技术，获得百度等认可，将
助力威马 L4 级的 AVP 技术落地，且已在多个车厂项目上开始落地）、
车载无线充电产品等。 

 与华为全面合作加速落地，打开长远期成长空间。AVM 环视系统通过
安装在车身的前、后、左、右 4 个超高清广角摄像头，实时采集车辆周
围影像，并基于华为海思芯片+智能图像算法对视频拼接合成处理，显
示周边环境，让驾驶员视野更开阔。此外，该系统还支持丰富的 ADAS

功能，包括盲区监测预警（BSD）、移动物体监测和预警（MOD）、车道
偏离预警（LDW）、行车记录仪功能（DVR）等，使行车更安全、更智
能。此外，华阳的“煜眼”技术（中心点算法及其他参数优化算法技术）
已获得百度等自动驾驶公司认可，将助力威马 L4 级的 AVP 技术落地，
而且已在多个车厂项目上开始落地。根据我们软件定义汽车系列报告中
所述，未来软件定义汽车的关键技术为芯片+操作系统+中间件+应用算
法软件+数据，把握其中一环或将实现汽车产业链地位的提升。而华为
提供基础硬件平台（芯片/MDC）+基础软件平台（HOS、VOS、AOS），
并提供部分场景的软件算法，此外还布局了云平台、传感器、三电领域
等，是未来软件定义汽车中核心玩家之一。华阳与华为的合作包括 HiCar

和 360°环视系统，随着双方的合作逐步深入+更多搭载华为产品的汽
车规模量产，华阳作为对接华为和车企的 Tier 1 供应商将直接受益。 

 新产品放量+新客户拓展，助力未来三年业绩向上。1）公司客户结构持
续优化，在长城、长安、广汽、吉利等原老客户基础上，上半年新增了
长安福特、小鹏等新客户。2）公司配套东风日产、长城的 HUD 产品 6

月以后陆续量产，订单增速明显，公司自主研发的 AR-HUD 方案已获
得客户定点项目；液晶仪表盘、无线充电等产品销量有所提升。 

 盈利预测与投资评级： 

公司核心投资逻辑在于：1）行业红利正当时，一芯多屏升级，智能座
舱量价齐升可期；2）高性价比+快速响应能力的双重优势下，国产替代
正加速；3）HUD 产品终放量，公司长达 8 年研发储备，受益成本下行，
HUD 渗透率加速提升；4）与华为全方面合作开启，打开长远期成长空
间。我们预计 2020-2022 年归母净利润 127/219/398 百万元，同比增长
71.1%/72.1%/81.4%，对应 PE 为 61.95/36.00/19.85 倍，维持“买入”评
级。 

 风险提示：全球疫情控制低于预期；下游乘用车需求复苏低于预期。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.69 

一年最低/最高价 10.18/24.30 

市净率(倍) 2.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
3325.79 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.29 

资产负债率(%) 22.25 

总股本(百万股) 473.10 

流通 A 股(百万

股) 

199.27 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《华阳集团（002906）：Q2
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2、《华阳集团（002906）：被忽
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2020-06-25  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 
 

华阳集团三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,322 3,612 3,965 4,649   营业收入 3,383 3,101 3,807 4,661 

  现金 782 1,434 1,289 1,494   减:营业成本 2,624 2,403 2,908 3,510 

  应收账款 1,245 1,117 1,440 1,769      营业税金及附加 20 19 24 29 

  存货 540 448 588 695      营业费用 197 160 200 220 

  其他流动资产 700 564 589 618        管理费用 138 120 140 160 

非流动资产 1,380 1,331 1,333 1,322      财务费用 -4 -9 -8 -11 

  长期股权投资 124 98 104 109      资产减值损失 -59 -22 -27 -33 

  固定资产 958 940 919 896   加:投资净收益 23 30 30 30 

  在建工程 41 57 70 80      其他收益 42 36 37 39 

  无形资产 84 81 79 77   营业利润 52 136 245 442 

  其他非流动资产 173 154 161 161   加:营业外净收支  -3 -3 -3 -3 

资产总计 4,702 4,943 5,298 5,972   利润总额 49 133 242 439 

流动负债 1,185 1,275 1,409 1,686   减:所得税费用 -25 7 24 44 

短期借款 10 300 200 200      少数股东损益 -0 -1 -1 -3 

应付账款 933 767 949 1,171   归属母公司净利润 74 127 219 398 

其他流动负债 188 170 209 251   EBIT 38 124 234 428 

非流动负债 74 65 68 69   EBITDA 161 211 326 525 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 74 65 68 69   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,259 1,340 1,477 1,755   每股收益(元) 0.16 0.27 0.46 0.84 

少数股东权益 2 1 -0 -3   每股净资产(元) 7.27 7.61 8.08 8.92 

归属母公司股东权益 3,441 3,602 3,821 4,219   

发行在外股份(百万

股) 473 473 473 473 

负债和股东权益 4,702 4,943 5,298 5,972   ROIC(%) 1.7% 3.0% 5.2% 8.7% 

                                                                           ROE(%) 2.2% 3.6% 5.9% 9.9% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 22.4% 22.5% 23.6% 24.7% 

经营活动现金流 187 345 5 249   销售净利率(%) 2.2% 4.1% 5.7% 8.5% 

投资活动现金流 85 -27 -57 -56  资产负债率(%) 26.8% 27.1% 27.9% 29.4% 

筹资活动现金流 -24 334 -93 11   收入增长率(%) -2.5% -8.3% 22.8% 22.4% 

现金净增加额 248 652 -145 204   净利润增长率(%) 347.8% 71.1% 72.1% 81.4% 

折旧和摊销 122 86 91 97  P/E 106.00 61.95 36.00 19.85 

资本开支 -25 -80 -80 -80  P/B 2.29 2.19 2.07 1.87 

营运资本变动 217 81 -94 -61  EV/EBITDA 30.19 32.12 20.91 12.57 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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