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 背靠上汽造就天然壁垒，新客户拓展良好，市场地位稳固。2011

年乘用车市场将保持10%-15%的增速，公司主要客户上汽将受益

于高端轿车以及SUV销量增加的影响，有望保持15%销量增速，

另外随着公司客户的不断扩展以及资产注入等因素，我们认为公

司2011年营业收入将保持20%的增速，超越行业平均水平。 

 上汽集团资产注入，公司业绩提升在即。目前公司已发布公告上

汽集团将零部件资产注入到公司，我们预计上汽集团旗下的东华

汽车公司将注入到上市公司。东华汽车主要从事零部件业务（模

具及装备、底盘相关系统合成、电子仪表、饰件配件和锻造毛坯

等）和服务贸易业务（进出口贸易、物流配送、物流贸易和土地

资源开发等）。东华公司目前已经成功扭亏为盈，2010年实现利

润约4600万元，已经具备了注入华域汽车的条件。 

 投资逻辑：业绩稳定增长+资产注入造就低估值优势；新能源汽

车业务将打开新盈利空间。 

 2010/11/12年EPS分别为0.99元/1.24元/1.53元，目前对应的股价为

（12.81元），2011/2012 PE分别为10.3X和8.4X，处于历史低位水

平。基于公司的在零部件的龙头地位以及行业增速水平，我们给

予公司2011年15倍的PE，公司的2011年的目标价格为18.6元，因

此我们给予“强力推荐”评级。 
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1. 公司基本情况 

1.1 公司产品和行业 

公司是国内最大的独立汽车零部件供应商。公司主要客户以上汽集团旗下公司为主，

目前已经拓展到合资品牌和自主品牌在内的主流乘用车企业。公司主要业务为独立供

应汽车零部件研发、生产及销售，主要包括汽车内外饰件、金属成型与模具、功能件、

电子电器件、热加工件、新能源等六大板块。 

图 1  09 年华域汽车收入占比   图 2 09 年华域汽车毛利占比 

资料来源：公司公告  南京证券研究所 资料来源：公司公告  南京证券研究所 

1.2 公司股权结构 

公司共有24家直接投资企业，子公司多为细分行业龙头公司，盈利能力强。主要

包括延锋伟世通公司业务领域覆盖汽车内饰系统、外饰系统、座椅系统、电子系统和

安全系统等，公司已具备了系统化设计、模块化供货的能力；超前开发和同步开发能

力；从设计到验证、从工艺开发到模具开发，再到产品制造的全方位服务能力。上海

三电贝洱汽车空调有限公司是国内最大生产汽车空调系统及汽车空调压缩机等系列

产品的专业定点企业，主要配套上汽集团、一汽集团、东风PSA集团、奇瑞汽车等各

类车型，产品国内市场占有率约为40％，同时出口32个国家和地区。上海采埃孚转向

机有限公司是国内规模最大、市场占有率最高、综合能力最强的转向系统专业生产基

地上海纳铁福传动轴有限公司，上海小糸车灯有限公司、上海拖拉机内燃机有限公司、

上海赛科利汽车模具技术应用有限公司、上海实业交通电器有限公司、上海法雷奥汽

车电器系统有限公司、上海乾通汽车附件有限公司、上海皮尔博格有色零部件有限公

司等国内优秀企业。 
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2.行业发展前景与竞争格局 

乘用车行业销售增速下滑，发展空间依然巨大。乘用车市场 201 年仍将保持 10%-15%

的增长速度，其中高端乘用车销量增长有望高行业增速。根据国际经验，人均 GDP 超过

3000 美元家用汽车消费将进入高速发展阶段，2008 年我国人均 GDP 超过 3000 美元，汽车

消费进入普及阶段。2001-2010 年我国乘用车销量复合增长率高达 113.15%。而且我国目

前千人保有量 2009 年才 47,不仅远远低于美国等发达国家，而且也低于 128 的平均水平，

这也表明我国汽车仍有较大的发展空间。根据国际信息中心预测我国汽车年销量在 2015

年有望达到 3000 万辆，未来我国汽车销量年平均增速仍将保持 10%以上增长。汽车零部

件企业利润从 2001 年的 6.2 亿发展到 2010 年的 1193 亿，复合增长率高达 179%，高于汽

车行业的增速。 

图 3：我国汽车销量及增速     图 4：各主要国家千人汽车保有量对比 

资料来源：CAAM，南京证券研究所 资料来源：wind ，南京证券研究所 
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3.公司经营情况及竞争优势 

3.1 公司经营情况 

公司最为国内最大的汽车零部件厂商，公司主要业务为独立供应汽车零部件研

发、生产及销售，主要包括汽车内外饰件、金属成型与模具、功能件、电子电器件、

热加工件、新能源等六大板块。 

2010 年 1-9 月公司收入 313.32 亿元，利润总额为 32.52 亿元，其中投资收益

12 亿元，对利润的贡献率达到 36.85%。投资收益中纳铁福、制动系统公司、法雷奥

电器、采埃孚转向机及小糸车灯 5 家企业对投资收益贡献率达到 80%。从 2009 年合并

报表收入来看，延锋伟世通、三电贝尔、上海拖内、中弹公司，分别占比 69%、10%、

6%、3%。 

图 5：2009 年控股子公司利润占比 图 6 ：2010.1-9 月公司利润构成 

资料来源：公司公告，南京证券研究所 资料来源：公司公告，南京证券研究所 

3.2 公司竞争优势   

3.21 企业优势 

下属公司大多数为细分行业龙头，竞争优势明显。其中延锋伟世通对公司利润

贡献最大。延锋伟世通业务覆盖汽车内饰系统、外饰系统、座椅系统、电子系统和安

全系统等。公司已具备了系统化设计、模块化供货的能力；超前开发和同步开发能力；

从设计到验证、从工艺开发到模具开发，再到产品制造的全方位服务能力。延锋伟世

通为公司贡献了约 70%的收入和 30%的净利润。2009 年延锋伟世通实现合并销售收入

193.82 亿人民币，出口 2.01 亿美元。在中国汽车零部件行业百强企业中排名第四位。

公司与美国伟世通、江森自控、百利得和法国彼欧等全球著名零部件供应商在中国市

场实施“一个平台”发展战略，共同进行技术研发和业务拓展。其客户几乎囊括了所

有的国内主流乘用车车企。 
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图 7：延锋伟世通主要国际合作伙伴   图 8：延锋伟世通主要客户 

资料来源：公司网站，南京证券研究所 资料来源：公司网站，南京证券研究所 

图 9： 延锋伟世通研发制造分布 

 

数据来源：公司网站  南京证券研究所 

3.22 客户优势 

背靠上汽造就天然壁垒，新客户拓展良好，市场地位稳固。公司主营客户以上

汽集团旗下子公司为主，占公司收入的 60%左右，目前逐步拓展到包含合资品牌和自

主品牌的主流乘用车企业。随着 2011 年政策支持力度的减弱，乘用车将逐步回归到

理性增长。我们认为低端轿车销量增速降幅较快，而高端轿车仍有望保持较高增速，

上海汽车作为我国最大的高端汽车生产厂商，将保持较高速度增长，公司做为上海汽

车零部件的主要供应商，将成为主要受益者，增速将超过行业平均水平。 
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图 10：上汽通用销量    图 11：上汽大众销量 

资料来源：CAAM，南京证券研究所 资料来源：CAAM，南京证券研究所 

图 12：上汽自主品牌销量

 
数据来源：CAAM、南京证券研究所 

3.23 新能源汽车电机业务助公司在新能源领域占得先机。 

公司和贵州航天工业公司共同投资成立华域汽车电动系统有限公司，业务涉及

研发、制造汽车和工程车辆及机械用的各类电机及电机控制系统，公司占有 60%的股

份。上汽十二五规划中明确表示，在十二五期间新能源汽车占有率要达到 20%左右，

公司作为上汽的零部件供应商必将占得先机。 

3.24 上汽集团资产注入，公司业绩提升在即。 

目前公司以发布公告上汽集团将零部件资产注入到公司，我们预计上汽旗下的东

华汽车公司将注入到上市公司。东华公司是由上海汽车工业（集团）总公司和南京跃

进汽车有限公司共同投资的立足汽车零部件和服务贸易产业的大型企业。上汽占75%

股权，跃进占25%股权。公司拥有17家零部件企业、5家服务贸易企业，总资产31亿元，

主要从事零部件业务（模具及装备、底盘相关系统合成、电子仪表、饰件配件和锻造

毛坯等）和服务贸易业务（进出口贸易、物流配送、物流贸易和土地资源开发等）。

东华公司目前已经成功扭亏为盈，2010年实现利润约4600万元，已经具备了注入华域

汽车的条件。 
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4.财务分析 

4.1 盈利能力分析 

公司盈利能力在行业中仅处于平均水平，主要是由于公司从事的业务毛利率水平

较低。随着市场高端轿车需求的不断增长，公司的高端配套零部件比重也将逐步提高。

以及公司自主研发水平的提高将有利于提高公司的毛利率水平。 

图 13：同行业公司 2009 年毛利率比较   图 14：华域汽车历年毛利率比较 

资料来源：wind，南京证券研究所 资料来源：wind，南京证券研究所 

图 15：同行业公司 2009 年加权 ROE 比较    图 16：同行业公司 2009 年净利率比较    

资料来源：wind，南京证券研究所 资料来源：wind，南京证券研究所 

4.2 偿债能力分析 

公司流动比、速动比、资产负债率均达到平均水平，利息保障倍数位列行业第一

名。表明公司偿债能力强，应对不确定性风险的能力较高。 

 

图 17：同行业公司 2009 年流动比比较    图 18：同行业公司 2009 年速动比比较 

资料来源：wind，南京证券研究所 资料来源：wind，南京证券研究所 
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图 19：同行业公司 2009 年资产负债率比较   图 20：同行业公司 2009 年利息保障倍数比较   

资料来源：wind，南京证券研究所 资料来源：wind，南京证券研究所 

4.3 营运能力分析 

公司存货周转率在可比公司中最高，达到 16.36 次，应收账款周转率 10.94 次也

高于可比公司平均水平，表明公司运营能力较强。 

图 21：同行业公司 2009 年存货周转率比较      图 22：同行业公司 2009 年应收账款比较   

资料来源：wind，南京证券研究所 资料来源：wind，南京证券研究所 

4.4 期间费用率 

公司成本控制能力强，三项费用率较低。除了管理费用略超过平均水平外，其他

两项费率远低于行业平均水平。期间费用率也是低于行业水平。管理费率略高主要是

由于公司子公司和联合营公司较多所致。 

图 23：同行业公司 2009 年销售费率比较 图 24：同行业公司 2009 年管理费率比较 

资料来源：wind，南京证券研究所 资料来源：wind，南京证券研究所 

图 25：同行业公司 2009 年财务费率比较   图 26：同行业公司 2009 年期间费率比较 
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资料来源：wind，南京证券研究所 资料来源：wind，南京证券研究所 

5. 公司估值及投资建议 

5.1 公司背靠上汽 2011 收入增速将保持 20%左右。 

2011 年乘用车市场将保持 10%-15%的增速，公司主要客户上汽将受益于高端轿车

以及 SUV 销量增加的影响，有望保持 15%销量增速，另外随着公司客户的不断扩展以

及资产注入等因素，我们认为公司 2011 年营业收入将保持 20%的增速。 

表格  1：公司各项业务假设 
内外饰件业务            2009A   2010E   2011E 2012E 

收入 19,043.90 33,326.83 40,325.46 48,793.80 

       增长率(YOY) 75% 21% 21% 

       占总收入比重 77.2% 81.4% 81.6% 81.9% 

毛利率% 16.8% 17.3% 17.3% 17.4% 

功能性总成件    

收入 4,976.00 6,717.60 8,047.68 9,496.27 

       增长率(YOY) 35% 20% 18% 

       占总收入比重 20.2% 16.4% 16.3% 15.9% 

毛利率% 13.9% 15.5% 15.5% 15.2% 

热加工类     

收入 648 874.80 1,049.76 1,259.71 

       增长率(YOY) 35% 20% 20% 

       占总收入比重 2.6% 2.1% 2.1% 2.1% 

毛利率% 8.8% 9.2% 9.2% 9.1% 

合计     

总收入 24667.9 40,919.23 49,422.90 59,549.78 

增长率(YOY) 65.88% 20.78% 20.49% 

毛利率% 15.99% 16.83% 16.83% 16.87% 

营业税率 0.11% 0.0011 0.0011 0.0011 

销售费率 1.32% 1.35% 1.30% 1.31% 

管理费率 7.72% 7.60% 6.60% 6.40% 

所得税率 6.34% 13% 14% 15% 

投资收益 1093 1390 1500 1700 

归属母公司净利润 1530 2553 3214 4941 

EPS 0.59 0.99 1.24 1.53 



                                                                               
                                                                               
                                                                                            
                                                                                  - 11 
-           
                                                                                            

 - 11 -作者郑重声明：在本人所知情的范围内，本人所属机构以及财产上的利害关系人与本人所评价的证券没有利害关系。 
所有结论为一家之言，仅供参考，任何依据本产品做出的投资决策，风险自负。本刊内容版权所有，请勿公开引用。 

 

独立性声明

南 京 证 券 有 限 责 任 公 司  
NANJING SECURITIES CO.LTD

5.2 盈利预测与估值 

2010/11/12 年 EPS 分别为 0.99 元/1.24 元/1.53 元，目前对应的股价为（12.81

元），2011/2012 PE 分别为 10.3X 和 8.4X，处于历史低位水平。横向比较其它汽车零

部件公司的估值水平，我们认为华域汽车的估值水平处于行业下游，极具安全边际。

基于公司的在零部件的龙头地位以及行业增速水平，我们给予公司2011年15倍的PE，

公司的 2011 年的目标价格为 18.6 元，因此我们给予“强烈推荐”评级。 

 

表 2：可比公司盈利预测及估值表 

收盘价  EPS PE PB 

代码 简称 总市值 

2011/2/17 2009A  2010E  2011E 2009A 2010E 2011E 2009A 2010E  2011E  

三年复

合增长

率 

PEG

投资评级 

000581 威孚高科 280 49.3 0.79 2.27 2.82 62.41 21.72 17.48 9.86  5.60  4.36  52.83% 0.41 推荐 

600742 一汽富维 78.22 36.98 1.67 2.69 3.23 22.14 13.75 11.45 4.74  3.74  2.96  24.59% 0.56 推荐 

600660 福耀玻璃 212 12.04 0.55 0.89 1.1 21.89 13.53 10.95 4.15  4.15  3.44  25.99% 0.52 推荐 

002048 宁波华翔 82 14.52 0.72 0.77 0.97 20.17 18.86 14.97 5.04  2.90  2.44  10.45% 1.81 推荐 

  平均           31.65 16.96 13.71 5.95  4.10  3.30        

600741  华域汽车 330 12.81  0.59  0.99  1.24 21.71 12.94 10.33 2.67 2.20  1.87  0.28  0.46 强烈推荐 

 数据来源：Wind, 南京证券研究所 

 

图 27：华域汽车历史 PE band   图 28：华域汽车历史 PB band 

资料来源：wind，南京证券研究所 资料来源：wind，南京证券研究所 
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财务报表及预测 

利润表(百万) 2009A 2010E 2011E 2012E 现金流量净额 5695 2427 4878 5192 

     营业收入 24668 40919 49422 59549 财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

 减: 营业成本 20723 34032 41104 49503 收益率     

     营业税金及附加 27 44 53 64 毛利率 16% 17% 17% 17% 

     营业费用 325 552 642 780 三费/销售收入 9% 9% 8% 7% 

     管理费用 1904 3110 3361 3811 EBIT/销售收入 11% 11% 12% 12% 

     财务费用 29 -116 -223 -333 EBITDA/销售收入 14% 13% 13% 13% 

     资产减值损失 63 63 63 63 销售净利率 10% 10% 11% 11% 

  加: 投资收益 1094 1390 1500 1700 资产获利率     

     营业利润 2690 4623 5921 7361 ROE 12% 17% 18% 18% 

  加: 其他非经营损益 26 48 48 48 ROA 11% 22% 16% 20% 

     利润总额 2717 4671 5969 7408 ROIC 47% 44% 49% 57% 

  减: 所得税 172 427 626 856 增长率     

     净利润 2545 4244 5343 6552 销售收入增长率 355% 66% 21% 20% 

  减: 少数股东损益 1014 1691 2129 2610 EBIT 增长率 19975% 66% 26% 23% 

    归属母公司股东净利润 1531 2553 3214 3942 EBITDA 增长率 328% 63% 22% 19% 

资产负债表(百万) 2009A 2010E 2011E 2012E 净利润增长率 4114% 67% 26% 23% 

     货币资金 5523 7950 12828 18020 总资产增长率 201% -19% 73% -3% 

     应收和预付款项 6693 -540 7972 982 运营能力 158% 105% -1% 52% 

     存货 2238 1770 3070 2758 资本结构     

     其他流动资产 486 486 486 486 资产负债率 41% 7% 31% 10% 

     长期股权投资 4495 5885 7385 9085 投资资本/总资产 36% 49% 30% 35% 

     投资性房地产 59 45 30 16 流动比率 149% 1012% 224% 728% 

     固定资产和在建工程 3904 3122 2340 1559 速动比率 122% 776% 191% 622% 

     无形资产和开发支出 376 328 281 233 股利支付率 0% 0% 0% 0% 

     其他非流动资产 2047 1951 1855 1855 收益留存率 100% 100% 100% 100% 

     资产总计 25821 20997 36247 34994 资产管理效率     

     短期借款 931 0 0 0 总资产周转率 0.96  1.95  1.36 1.70 

     应付和预收款项 9067 930 10836 3031 固定资产周转率 6.70  13.11  21.12 38.21 

     长期借款 106 106 106 106 应收账款周转率 4.09 24 7.14 93 

     其他负债 415 415 415 415 存货周转率 9.26  19.23  13.39 17.95 

     负债合计 10519 1450 11357 3552 业绩和估值指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

     资本公积 8562 8562 8562 8562 EPS 0.59 0.99 1.24 1.53

     留存收益 1260 3813 7028 10970 EBITDA 3336.  5427  6618 7848 

     归属母公司股东权益 12405 14959 18173 22115 NOPLAT 2542  4097  5106 6221 

     少数股东权益 2897 4588 6717 9327 净利润 1530  2553  3214 3941 

     股东权益合计 15302 19547 24890 31442 EBIT 2739  4550  5741 7067 

     负债和股东权益合计 25821 20997 36247 34994 BPS 4.80  5.79  7.04 8.56 

现金流量表(百万) 2009A 2010E 2011E 2012E PE 21.62  12.96  10.29 8.39 

     经营性现金净流量 3422 3195 4609 4811 PB 2.67  2.21  1.82 1.50 

     投资性现金净流量 1074 42 41 41 EV/EBIT 10.96  6.27  4.50 3.31 

     筹资性现金净流量 1198 -810 228 341 EV/EBITDA 8.99  5.25  3.91 2.98 
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南京证券行业投资评级的说明： 

强烈推荐：预期未来 6个月内该行业指数超越沪深 300 指数 20%以上； 

推    荐：预期未来 6个月内该行业指数超越沪深 300 指数 5%--20%； 

中    性：预期未来 6个月内该行业指数与沪深 300 指数相比涨幅在±5%之间； 

回    避：预期未来 6个月内该行业指数与沪深 300 指数相比跌幅大于 5%。 

南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：六个月内预计涨幅大于 30%； 

推荐：六个月内预计涨幅为 10%-30%之间； 

中性：六个月内预计涨幅为-10%- 10%之间； 

回避：六个月内预计涨幅为-10%及以下。 


