
 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 刘元瑞 (8621)68751760 liuyr@cjsc.com.cn 执业证书编号： S0490510120022 

联系人： 谭焜元 (8621)68751760 tanky@cjsc.com.cn   

 张乐 (8621)68751760 zhangle@cjsc.com.cn   

 

华域汽车：稳健成长下协同效应不断显现 

事件描述 

华域汽车 3 月 31 日发布 2010 年年报，实现营业收入约 440.6 亿元，同比增加约 78.6%；归属于上市公司股东净利润

约 25.1 亿元，同比增长约 64.2%；每股收益约 0.97 元，每股净资产为 5.62 元。公司本次分配方案为每 10 股派送现

金红利 2.2 元(含税)。我们对此有如下点评： 

事件评论 

第一、 受益下游客户良好表现，全年业绩稳健提升 

自 2008 年公司完成重组以后，公司成为上汽集团控股的独立零部件供应商。公司目前直接投资汽车零部件企业

24 家，拥有国内最为完善的独立供应汽车零部件体系。主要业务覆盖汽车内外饰、金属成形及模具、功能件、电子电

器、热加工和新能源等。 

上汽集团及其子公司是华域汽车的主要客户，相关关联交易配套金额占主营业务收入比例约 70%。2010 年上汽集

团 共销售约 356万辆汽车，同比增长约 31.5%，而产品结构及附加值均大大提升，归属母公司利润同比增长约 108.3%，

在此支撑下，公司全年实现了收入增长约 78.6%，利润同比增长约 64.2%的优异成绩。 

图 1:上汽集团销量支撑公司业绩（09Q2 开始并表延锋伟世通，2010M11 开始并表制动系统） 
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上汽集团销量 华域汽车：营业收入

 

资料来源：公司公告,长江证券研究部 
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公司主要客户不仅包含上汽集团，同时包含欧美系的一汽大众、长安福特、东风神龙标致，日系的广汽丰田等。

受益于2010年国内汽车市场景气度持续向好，公司经营业绩获得稳步提升。 

 

图 2: 主要配套企业销量持续增长 
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资料来源：公司公告,长江证券研究部 

 

同时公司公布了 2011 经营目标，力争实现合并营业收入 495 亿元，同比增长约 12%。 

在零级化方面，公司视未来五年为加快技术创新、提升技术能级的关键机遇期，将重点聚焦核心能力建设，公司拟设

立技术中心，致力于健全产品开发流程，培育核心技术团队，形成自主研发能力，为客户提供系统集成解决方案，支

撑公司成为国内领先、国际上有竞争力的汽车零部件供应商。 

在中性化方面，公司将继续加大对核心客户的市场拓展，同时重点开发国内自主品牌战略客户和新兴客户，保持并扩

大市场份额。 

在国际化方面，公司鼓励有能力的业务单元尽快走向全球，目前内饰业务已经建立美国分公司，公司拟设立欧美客户

中心，逐步培育公司的国际经营能力。 

我们认为稳健的经营态度将带来更多内生性整合动作，为公司带来超额盈利。 

 

第二、期间费率稳定，盈利能力持续向好 

2010 年，公司综合毛利率约为 15.7%，四季度有小幅回落。从期间费率的情况来看，由于公司集团年内部供应比

例较大，公司全年销售费用率较低，稳定在约 1%-2%，而良好的业绩使得管理费用率稳定在 6.7%-7.2%之间，受 2010

年 11 月开始并表制动系统影响，四季度 ROE 下滑约 1.5%至约 3.8%。 
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图 3: 公司期间费率稳定，盈利能力向好 
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资料来源：公司公告,长江证券研究部 

第三、 重点关注内外饰件及功能性总成件未来发展 

公司主营业务主要覆盖三大板块，内外饰件、功能性总成件及热加工业务，其中内外饰件和功能性总成件业务对

公司归属股东净利润分别贡献约 55%和 42%，两者的销售毛利率分别约为 16.1%、14.7%，而折算净利率则分别为约 3.9%

和 14.2%，充分体现了功能性总成件的高附加值。 

图 4：内外饰业务是公司主要的收入来源 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 5：内外饰及功能性总成件业务是公司主要的利润来源
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

第四、 投资收益续增，合联营企业全面开花 

除去主营业务，公司从合、联营企业获得的投资收益亦占到了公司税前利润总额的 40%。其中，纳铁福、法雷奥和小

糸车灯等公司贡献了绝大部分投资收益（约 70%），它们具有较强的竞争优势，是各自细分行业的龙头企业。另外，待

原合资企业制动系统公司的 1%股权收购完成后,公司营收和利润状况可以得到进一步提升。 
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表 1:公司各子公司、合营联营企业股权及业务情况 

  分类 公司名称 持股比例 主要产品 

内外饰 上海拖拉机内燃机 100% 拖拉机、内燃机、轻型客车及配套设备等产品 

内外饰 赛科利汽车模具技术应用 69.91% 设计、制作和生产汽车模具及其应用产品 

功能性总成件 上海中国弹簧制造 100% 弹簧、弹性件、弹性悬架装置 

功能性总成件 上海联谊汽车拖拉机工贸 100% 汽车配件、摩托车配件 

功能性总成件 上海实业交通电器 70% 各种喇叭、调节器、继电器、闪光灯等 

功能性总成件 上海纳铁福传动系统销售 51% 各种车用等速万向节、等速传动轴 

功能性总成件 上海汽车制动系统 51% 和销售汽车制动器总成产品 

功能性总成件 上海幸福摩托车 100% 汽车铝合金零部件，发动机机油泵等 

热加工 上海圣德曼铸造 100% 汽车铸铁件，曲轴、排气管、涡轮壳等 

并表 

热加工 上海乾通汽车附件 68.50% 供油产品、发动机活塞、有色金属压铸件 

内外饰 延锋伟世通汽车饰件系统 50% 塑料和装潢产品、汽车电子、仪表等 

内外饰 上海天合汽车安全系统 50% 汽车安全带、安全气囊以及相关零部件 

内外饰 上海小糸车灯 50% 汽车电子设备系统及汽车照明电子部件 

内外饰 上海申雅密封件 38% 汽车密封件 

内外饰 法雷奥汽车电机雨刮系统 45% 车辆雨刮系统、摇窗电机等 

内外饰 上海恩坦华汽车门系统 40% 汽车门锁系统等 

内外饰 上海博泽汽车部件 40% 汽车车门板模块系统等 

功能性总成件 上海三电贝洱汽车空调 38.50% 汽车空调系统、发动机冷却系统 

功能性总成件 上海大陆汽车制动系统 49% 鼓式制动器、制动钳、真空助力器等制动系统产品

功能性总成件 上海采埃孚转向机 49% 汽车转向器及相关汽车零部件 

功能性总成件 上海科尔本施密特活塞 50% 活塞和整套活塞组件 

功能性总成件 上海法雷奥汽车电器系统 50% 汽车发电机、起动机及从事相关的维修业务 

功能性总成件 上海纳铁福传动轴 35% 车用等速万向节、等速传动轴 

功能性总成件 上海菲特尔莫古轴瓦 40% 轴瓦、衬套、止推片等产品 

功能性总成件 上海菲特尔莫古复合材料 40% 新型铝基复合材料和铜基复合材料 

功能性总成件 亚普汽车部件 34% 汽车塑料油箱 

功能性总成件 上海贝洱热系统 50% 汽车引擎降温系统及空调系统等 

功能性总成件 萨克斯动力总成部件系统 50% 零件加工、离合器装配和液力变矩器装配等 

热加工 上海皮尔博格有色零部件 50% 有色铸造零部件 

合营

及联

营 

热加工 华东泰克西汽车铸造 25% 汽车缸体铸铁件 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

除去主营业务，公司从合、联营企业获得的投资收益亦占到了公司税前利润总额的近 30%。其中，纳铁福、法雷

奥、采埃孚和小糸车灯等公司贡献了绝大部分投资收益，它们具有较强的竞争优势，是各自细分行业的龙头企业。 
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图 6: 小糸车灯、采埃孚、法雷奥、纳铁福等公司贡献了投资收益的绝大部分 
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资料来源：公司公告,长江证券研究部 

第五、 维持“推荐”投资评级 

我们预期，在完成集团资产整理后，公司将得益于相关零部件资产的进一步整合而获得更好的协同效应，从而进

一步提升公司估值水平。 

我们预计公司 2011 年将继续保持稳定增长，公司子公司及合/联营企业对汽车零部件业务的广泛覆盖、公司对集

团外部客户的拓展、以及资产重组带来的协同效应将支撑公司的业绩表现。我们预计公司 11 年、12 年的 EPS 分别为

1.1、1.3 元，当前股价 12.81 元，对应 PE 分别为 11.7 倍和 9.9 倍。维持推荐！ 

主要风险因素：乘用车行业景气度大幅回落导致公司营收严重下降；上游原材料价格大幅上涨压缩公司利润空间。 
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表 2：主要财务指标透视 

百万元 2010Q4 2010Q3 2010Q2 2010 Q1
EPS 0.253 0.2476 0.2296 0.212
一、营业总收入 12731 10914 10558 9861 
二、营业总成本 11788 10124 9704 9067 
    营业成本 10754 9172 8896 8310 
    营业税金及附加 23 5 7 9 
    销售费用 243 154 135 107 
    管理费用 755 790 677 628 
    财务费用 -13 3 -18 3 
    资产减值损失 25 0 7 11 
三、其他经营收益 0 0 0 0 
    公允价值变动净收益 0 6 -6 0 
    投资净收益 361 427 408 366 
      其中：对联营企业和合营企业的投资收益 356 409 404 364 
四、营业利润 1304 1222 1256 1159 
    加：营业外收入 28 28 9 11 
    减：营业外支出 21 10 2 2 
五、利润总额 1311 1240 1263 1168 
    减：所得税 78 137 144 137 
六、净利润 1233 1103 1119 1031 
    减：少数股东损益 606 449 479 437 
    归属于母公司所有者的净利润 627 654 640 593 
主要比率 
  销售毛利率 15.52% 15.96% 15.74% 15.73%
  销售净利率 9.69% 10.10% 10.60% 10.45%
  销售费用率 1.91% 1.41% 1.27% 1.08%
  管理费用率 5.93% 7.24% 6.41% 6.37%
  财务费用率 -0.10% 0.03% -0.17% 0.03%
资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

7 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 44063 50337 59007 70927 货币资金 9930 16 20 25 

营业成本 37132 42192 49344 59134 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 6931 8144 9663 11793 应收账款 6700 1331 1560 1875 

％营业收入 15.7% 16.2% 16.4% 16.6% 存货 3470 3943 4611 5526 

营业税金及附加 44 50 59 71 预付账款 419 843 986 1181 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 779 889 1043 1253 

销售费用 638 729 854 1027 流动资产合计 23186 9054 10793 12911 

％营业收入 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 可供出售金融资产 2420 2420 2420 2420 

管理费用 2851 3257 3818 4589 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 长期股权投资 4655 6604 8845 11891 

财务费用 -25 1 6 9 投资性房地产 41 41 41 41 

％营业收入 -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产合计 4962 4516 4007 3366 

资产减值损失 43 0 0 0 无形资产 370 351 334 317 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 1 1 1 1 

投资收益 1562 1750 2012 2314 递延所得税资产 303 0 0 0 

营业利润 4942 5856 6938 8412 其他非流动资产 -69 -69 -69 -69 

％营业收入 11.2% 11.6% 11.8% 11.9% 资产总计 35868 22918 26372 30878 

营业外收支 40 0 0 0 短期贷款 1080 61 204 186 

利润总额 4982 5856 6938 8412 应付款项 11343 13169 15401 18456 

％营业收入 11.3% 11.6% 11.8% 11.9% 预收账款 604 503 590 709 

所得税费用 497 703 833 1009 应付职工薪酬 1062 1264 1479 1772 

净利润 4485 5154 6106 7402 应交税费 212 295 349 423 

其他流动负债 1048 1191 1394 1671 归属于母公司所有者

的净利润 2513.4 2835.8 3359.6 4073.0 流动负债合计 15348 16484 19417 23217 

少数股东损益 1972 2318 2746 3329 长期借款 56 56 56 56 

EPS（元/股） 0.97 1.10 1.30 1.58 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 519 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 588 588 588 588 

经营活动现金流净额 4494 10930 6866 8469 负债合计 16511 17128 20060 23861 

取得投资收益 

收回现金 

874 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

14510 16920 19776 23238 

长期股权投资 384 0 0 0 少数股东权益 4847 7165 9911 13240 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 19357 24086 29687 36478 

固定资产投资 -1226 -903 -990 -1009 负债及股东权益 35868 41213 49747 60339 

其他 547 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -295 -903 -990 -1009  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.973 1.098 1.301 1.577 

股权融资 17 0 0 0 BVPS 5.62 6.55 7.66 9.00 

银行贷款增加（减少） -31 51 143 -18 PE 13.17 11.67 9.85 8.12 

筹资成本 1313 -427 -510 -620 PEG 0.75 0.67 0.56 0.47 

其他 -2651 0 0 0 PB 2.28 1.96 1.67 1.42 

筹资活动现金流净额 -1353 -376 -367 -638 EV/EBITDA 4.30 4.59 3.94 3.30 

现金净流量 2847 9651 5509 6822 ROE 17.3% 16.8% 17.0% 17.5%
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