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2010 年 8 月 26 日
华域汽车 (600741)  

延峰伟世通高增长提升公司收入、利润规模 
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投资要点 
2010 年半年报： 

实现营业收入 204.2 亿元（同比增长 153%），净利润 12.3 亿（同比增长 112.9%），

每股收益 0.48 元，每股净资产 4.81 元。 

平安观点： 
公司业绩高于我们预期，主要是其子公司延峰伟世通收入同比大幅增长超出预

期。 

 剔除并表范围变化，收入增长 80%，净利润增 1.13 倍 

2009 年 4 月 1 日起，延锋伟世通汽车饰件系统有限公司纳入公司合并报表范围，

因此上年同期的营业收入、成本中不含延锋伟世通 2009 年 1 季度收入和成本，

从而导致内外饰件类营业收入、营业成本同比增幅较大，影响了指标的可比性。

剔除合并范围变化影响，公司收入同比增长 79.6％，净利润同比增长 112.9％。 

 延峰伟世通上半年收入近 09 全年 90% 
并表收入构成中，主要来自延峰伟世通的内饰件业务收入为 165 亿元，毛利率

16.42%，按此测算，延峰伟世通上半年为华域汽车贡献毛利 13.5 亿。09 全年

延峰伟世通收入略超 190 亿，2010H1 其收入已接近 09 年全年的 90%。控股公

司的功能性总成件、热加工类业务同比增长在 70%左右。 

 受益于上汽集团主要合资公司车型档次提高及销量增长 

上半年上汽集团销售 177 万辆车，同比增长 45%。上海大众车型平均档次提高，

上海通用销量同比增长 66%，有利于华域汽车为上汽集团配套业务规模提升、

利润率提高。 

 联合营公司表现 

上半年华域汽车联合营企业中，小糸车灯收入 26.8 亿，纳铁福传动轴收入 19

亿元，采埃孚转向机收入 14.6 亿元，汽车制动系统收入 13.6 亿，法雷奥汽车

电器系统收入 11.4 亿元。 

 期待开辟新领域、新客户 
作为主要给上汽集团配套的零部件企业，目前利润水平主要跟随上汽集团增长，

尤其是上海通用、上海大众。延峰伟世通公司是华域汽车最主要的收入、利润

来源。按照公司“中性化、零级化、国际化”的发展战略，有望在开拓上汽集团外

的客户、出口、新能源汽车零部件等领域有所作为。 

推荐 (维持) 

现价：9.92 元 

主要数据 

行业 机械、设备、仪表 
公司网址 www.84000.com.cn 
大股东/持股 上海汽车工业(集团)

总公司/17.10% 
实际控制人/持股 上海市国资委

/60.10% 
总股本(百万股) 2,583 
流通 A 股(百万股) 1,473 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值(亿元) 256.25 
流通 A 股市值(亿元) 146.08 
每股净资产(元) 4.81 
资产负债率(%) 46.1 
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 盈利预测与投资建议 
我们提高公司盈利预测为 2010 年 0.88 元、2011 年 1.02 元。按 8 月 26 日收盘价，动态 PE 为 11.3 倍，

PB 为 2.1 倍，估值较低，维持“推荐”评级。 

公司资产置换以来估值一直低于汽车业均值，体现了投资者对其成长性的担心，如前所述，若华域汽车在

拓展集团外客户、出口或新能源汽配领域打开局面，则估值提升空间较大。 

 
图表 1  2010H1 公司收入构成          单位：亿元 

主营产品 收入 收入同比 毛利率 毛利率同比增加百分点

内外饰件类 165.0 187% 16.42% -0.28

功能性总成件类 34.6 69% 13.25% -0.66

热加工类 4.6 71% 9.97% 0.22

合计 204.2 153% 15.74% -0.02 
资料来源：公司公告 

 

图表 2  2010H1 联合营企业经营简况        单位：亿元 
公司名称 股比 收入 总资产 负债 主营业务 

上海小糸车灯 50% 26.8 25.1 16.6 汽车电子设备系统及汽车照明电子部件 

上海纳铁福传动轴 35% 19.0 21.3 6.8 车用等速万向节、等速传动轴 

上海采埃孚转向机 49% 14.6 18.1 8.7 汽车转向器及相关汽车零部件 

上海汽车制动系统 50% 13.6 16.9 8.7 汽车制动器总成 

上海法雷奥汽车电器系统 50% 11.4 13.1 6.7 汽车发电机、起动机及相关维修 

亚普汽车部件 34% 11.2 15.5 9.9 汽车塑料油箱 

上海皮尔博格有色零部件 50% 10.7 12.4 8.5 有色铸造零部件 

上海贝洱热系统 50% 10.0 8.2 5.5 汽车引擎降温系统及空调系统 

上海博泽汽车部件 40% 6.4 7.0 4.9 汽车车门板模块系统等 

上海天合汽车安全系统 50% 6.3 7.7 5.0 汽车安全带、安全气囊以及相关零部件 

上海申雅密封件 47.5% 5.0 6.9 3.7 汽车密封件 

上海科尔本施密特活塞 50% 2.8 4.1 1.7 活塞和整套活塞组件 

华东泰克西汽车铸造 25% 2.4 6.7 2.7 汽车缸体铸铁件 

上海法雷奥汽车电机雨刮系统 45% 2.0 2.5 1.2 车辆雨刮系统、摇窗电机等 

上海恩坦华汽车门系统 40% 1.7 3.5 1.8 汽车门锁系统等 

上海菲特尔莫古轴瓦 40% 1.6 2.0 0.8 轴瓦、衬套、止推片 

上海菲特尔莫古复合材料 40% 0.2 0.8 0.5 新型铝基复合材料和铜基复合材料  
资料来源：公司公告 
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图表 3  华域汽车季度收入               单位：亿元 图表 4  华域汽车季度净利润             单位：亿元
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资料来源：公司公告 资料来源：公司公告 

 

图表 5  华域汽车利润表关键项目及指标        单位：亿元 
项目 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 2009H1 2010H1 同比 

营业总收入 77.10  88.80 98.61 105.58 80.78 204.19  153%

资产减值损失 0.14  0.54 0.11 0.07 -0.05 0.18  

投资净收益 2.86  10.94 3.66 4.08 4.49 7.74  72%

营业外净收入 -0.09  0.27 0.08 0.07 0.08 0.15  96%

净利润 4.04  5.48 5.93 6.40 5.79 12.33  113%

每股收益(元) 0.16  0.21 0.23 0.25 0.22 0.48  

比率 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 2009H1 2010H1 同比增加百分点 
毛利率 15.9% 16.3% 15.7% 15.7% 15.8% 15.7% -0.02 

销售费用率 1.2% 1.5% 1.1% 1.3% 1.3% 1.2% -0.08 

管理费用率 8.2% 6.5% 6.4% 6.4% 8.6% 6.4% -2.24 

财务费用率 0.2% 0.0% 0.0% -0.2% 0.2% -0.1% -0.24 

三费率 9.6% 8.0% 7.5% 7.5% 10.1% 7.5% -2.56 

投资收益/净利润 70.8% 199.7% 61.6% 63.8% 77.6% 62.8% -14.83  
资料来源：公司公告 
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图表 6  华域汽车盈利预测表        单位：万元 
项目 2007 年 2008 年 2009 年  2010E  2011E 

一、营业总收入 552946 694366 2466786 3879525 4500249

二、营业总成本 549559 666530 2307106 3578870 4156055

    营业成本 452407 590700 2072349 3269664 3793710

    营业税金及附加 17050 1330 2656 4655 4950

    销售费用 1200 10036 32478 48494 56703

    管理费用 61164 56064 190438 252169 297016

    财务费用 16286 5623 2894 388 675

    资产减值损失 1451 2777 6291 3500 3000

三、其他经营收益      

    投资净收益 25563 87762 109365 147011 170532

四、营业利润 28950 115598 269046 447665 514727

    加：营业外收入 21588 9531 7130 4000 4200

    减：营业外支出 8019 483 4502 500 530

五、利润总额 42519 124645 271673 451165 518397

    减：所得税 8844 9782 17211 54140 62208

六、净利润 33675 114864 254462 397026 456189

    减：少数股东损益 8251 14565 101376 168736 193880

    归属于母公司所有者的净利润 25424 100299 153085 228290 262309

每股收益(元) 0.1 0.39 0.59 0.88 1.02 
资料来源：平安证券研究所 
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平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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