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  2010A 2011E 2012E 2012E 

营业收入 44,063 57,165 76,896 103,026

（+/-）% 78.62 29.73 34.52 33.98 

营业利润 4,942 5,709 7,436 9,125 

（+/-）% 83.68 15.52 30.24 22.72 

归属于母公司净

利润 
2,513 3,070 3,889 4,862 

（+/-）% 64.19 22.14 26.66 25.02 

每股收益（元） 0.97  1.19 1.51  1.88 

市盈率（倍） 13  11  8  7  

 
 
总股本/已流通股（万股） 258,320/147,256 

流通市值（亿元） 150.35 

每股净资产（元） 5.62 

资产负债率（%） 46.03% 
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华域汽车 沪深300

 

 

 

 

  

          

华域汽车（600741）：集团整合加速，资源向公司集中                   买入（上调） 

停牌前 2 月 11 日股价：12.79 元 

汽车及配件 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

证券分析师： 张雷 

执业证书编号：A0140511010022 

 

联系人：唐楠 

021-58824282-837   tangn@txsec.com

服务热线  010-66045555 

 2010 年，公司实现营业收入 440.6 亿元，同比增长 78.6

％，归属于母公司所有者净利润 25.1 亿元，同比增长 64%。

4 季度，公司实现营业收入 127 亿元，同比增长 43％，归

属于母公司所有者净利润 6.27 亿元，同比提升 14.5%，环

比小幅下滑 4.05%。公司业绩基本符合预期，全面摊薄每

股收益：0.97 元。分配预案：以 28.83 亿股为基数，每 10

股派发现金红利 2.2 元（含税）。 

 受益上汽系和汽车市场景气，全年业绩大幅增长。公司下

属 24 家子公司，主要为上汽系做零部件的配套，上汽系在

公司的收入占比为 60%。公司大力拓展外部整车企业，相

继与二汽东风，长安福特，北京现代，比亚迪等有合作，

外部配套的占比也在逐渐提升，公司抗风险能力逐步增强。

受到 2010 年汽车行业整体景气的带动，公司全年利润同比

增幅达到 64%。随着 2011 年汽车消费进入平滑增长，加上

2010 年的高基数，预计华域汽车的业绩增速也将回落。但

考虑到华域下属零部件企业多为实力雄厚的合资企业，而

且全部为一级配套商，对上下游的议价能力较强，我们认

为公司的毛利率不会出现大幅变动，可能会小幅下滑，但

能够维持在 15%以上。 

 加快下属企业控制进度。自 2009 年 2 季度公司取得延锋

伟世通的实际控制权，将其纳入合并财务报表的范围后，

2010 年底，上汽制动系统也纳入了华域汽车的合并报表。

这两次并表极大的增厚了公司业绩，同时让华域逐渐向真

正的生产研发型企业转型。我们认为随着上汽集团的整合，

华域汽车对下属零部件企业的控制能力将不断加强，将对

下属暂未并表的企业逐步加大控制力度，逐步纳入公司合

并财务报表。预计公司的业绩将持续强于行业增速。 

 集团资产注入，公司做大做强。公司 2 月 11 日停牌进行

资产整合，上汽集团下属其余零部件资产将注入上市公司。

我们认为上汽系的全部零部件资产都将实现上市，华域作

为上汽系唯一的零部件上市平台战略地位显著。随着上汽

系资产整合完毕，华域在零部件板块的龙头地位得到进一

步巩固，从上海汽车 2010 年挤入全球整车前八强来看，可

以合理预期华域也将发展成为我国零部件企业的航母。 
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 投资建议。我们小幅上调公司盈利预测，预计公司 2011-2013 年 EPS 为：1.19 元,1.51 元,1.88 元。根据 2

月 11 日股价 12.79 元计算，动态 PE 分别为：14 倍，12 倍，10 倍。我们看好公司作为国内最大的零部件上

市平台，公司依托上汽集团丰富的市场资源，具有广阔的增长空间，本次资产整合将增厚公司业绩，提升公

司整体实力，上调评级至“买入”。 

 风险提示。汽车销量下滑，原材料价格上涨等。 

图表 1：华域汽车（600741）盈利预测（单位：万元） 

单位：万元 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 4,406,267 5,716,451 7,689,597 10,302,593

     增长率 78.62% 29.73% 34.52% 33.98%

     综合毛利率 15.73% 15.66% 15.92% 15.76%

     营业成本 3,713,173 4,821,269 6,465,220 8,678,827

     营业税金及附加 4,396 6,860 9,996 12,878

     销售费用 63,804 84,603 107,654 147,327

     管理费用 285,087 400,152 553,651 762,392

     财务费用 -2,506 5,716 11,534 20,605

     期间费用合计 346,385 490,472 672,840 930,324

     期间费用率 7.86% 8.58% 8.75% 9.03%

减：资产减值损失 4,328 6,586 4,562 5,625

加：投资收益 156,211 179,643 206,589 237,578

营业利润 494,196 570,908 743,567 912,516

     营业利润率 11.22% 9.99% 9.67% 8.86%

     增长率 83.68% 15.52% 30.24% 22.72%

加：营业外收入 7,555 11,433 16,917 25,756

减：营业外支出 3,568 7,431 11,534 17,514

利润总额 498,183 574,909 748,950 920,758

     利润率 11.31% 10.06% 9.74% 8.94%

     所得税 49,668 63,240 89,874 110,491

     实际税负比率 9.97% 11.00% 12.00% 12.00%

净利润 448,515 511,669 659,076 810,267

     净利润率 10.18% 8.95% 8.57% 7.86%

     少数股东损益 197,171 204,668 270,221 324,107

归属于母公司所有者的净利润 251,344 307,001 388,855 486,160

     增长率 64.19% 22.14% 26.66% 25.02%

每股收益（元） 0.97 1.19 1.51 1.88  

资料来源：公司资料，天相投顾 

2 www.txsec.com 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责声明 

天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格(业务许可证编号：ZX0157) 。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断

和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者

根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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