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事件：华域汽车公布2011年半年报，报告期内，公司实现营业收入260.34

亿元，同比增长27.5%，实现归属于上市公司股东的净利润15.53亿元，同比

增长26%，折合每股收益0.60元。其中，2季度，公司实现营业收入130.07亿

元，同比增长13.5%，归属于上市公司股东净利润7.72亿元，同比增幅为

20.7%。 

 

研究结论 

 公司上半年整体盈利水平符合预期。上半年，公司销售收入同比增长了

27.5%，销售毛利率为 16.1%，比去年同期微幅上升了 0.4 个百分点。

按合并报表口径，上半年公司实现净利润 27.96 亿元，同比增长 30.11%，

虽然今年以来整个汽车行业景气程度下滑，而且去年同期高基数较高，但

是公司盈利水平仍然维持了高速增长的态势，充分显示了公司较强的盈利

能力。 

 公司 2 季度的盈利水平逊于 1 季度。相对于其他大规模的汽车零部件公

司和下游整车市场的销量增速，公司上半年的盈利增长情况还是相当不错

的，但是，公司 2季度的盈利情况逊于 1 季度。公司一季度实现营业收入

130.27 亿元，同比增长 32.1%。与一季度相比，公司二季度销售收入的

同比增速下降了近 9个百分点至 23.2%，收入为 130.07 亿元，同时毛利

率水平也从一季度的 16.3%下滑到了 15.9%。从净利润水平来看，二季

度公司净利润为 7.72 亿元，同比增长 22%，低于一季度 38.9%的同比增

幅。我们认为，公司二季度盈利增速相比一季度有所下滑，主要是因为二

季度下游汽车整车市场销售趋淡，库存上升，新车产量增速下降，导致了

公司的并表子公司的销售收入以及毛利率水平都出现了不同程度的下滑；

公司的合营、联营零部件公司在 2季度的盈利表现也相对疲软，只贡献投

资收益 3.93 亿元，相比去年同期出现了 3.64%的下滑。 

 下游整车企业销量逆势快速增长是公司上半年盈利能以较快的速度增长

的主要原因。虽然 2011 年以来受到宏观经济增速放缓，汽车消费刺激政

策退出的等多重因素的影响，国内乘用车市场销量增幅明显收窄，但是公

司旗下汽车零部件企业主要服务的上海大众、上海通用凭借其强劲的产品

竞争力以及丰富的产品线，销量表现依然出色，根据中汽协数据统计，11

年上半年，上海大众整车销量为 576815 辆，同比增长 28%；上海通用整

车销量 592086 辆，同比增长 26%；公司上半年的销售收入增速、盈利增

速和这两家企业的产品销量增速基本匹配。 

 投资评级。从我们跟踪的整车销量数据来看，虽然 11 年以来，行业景气

程度有所下滑，但是 6、7月的同比增速已回升至两位数，我们判断今年

的 4、5月份是全年行业景气度最低的阶段的概率非常高，下半年公司旗

下零部件公司主要服务的上海大众和上海通用销量继续高增长的概率依

然较高，并且未来三年的成长性有望依然好于行业。我们预计公司

2011~2013 年的 EPS 分别为 1.31 元，1.48 元和 1.77 元，给予公司 2011

年 12 倍市盈率的估值水平，对应目标价 15.72 元，维持公司的买入评级。 

 风险因素。1）乘用车行业景气程度显著下降；2）上汽集团旗下整车销

量增长大幅低于预期；3）公司对外业务拓展进度低于预期；4）原材料价

格大幅上涨。 
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财务预测 

（百万元人民币） 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 44,063 54,621 64,260 75,477
YOY 78.6% 24.0% 17.6% 17.5%
归属母公司净利润 2,513 3,375 3,817 4,585
YOY 64.2% 34.3% 13.1% 20.1%
每股收益(元) 0.97 1.31 1.48 1.77
ROE 18.7% 21.2% 20.2% 20.4%
P/E(倍) 10.8 8.0 7.1 5.9
P/B(倍) 1.9 1.6 1.3 1.1
EV/EBITDA 4.36 3.09 2.64 2.22

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

利润表                            （百万元人民币）  现金流量表                       （百万元人民币）  

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

营业总收入 44,063 54,621 64,260 75,477 经营活动现金流 4,494 3,837 6,723 7,869

营业成本 37,132 45,857 54,016 63,445 税后利润 2,513 3,375 3,817 4,585

主营业务税金及附加 44 141 180 211 经常性非现金支出 1,008 1,697 2,253 2,902

销售费用 638 715 900 1,057 非经常性现金支出 (1,655) (1,906) (2,156) (2,481)

管理费用 2,851 3,373 4,035 4,719 营运资金变动 656 (1,731) 118 (152)

财务费用 (25) (64) (63) (38) 少数股东损益 1,972 2,403 2,692 3,015

资产减值损失 43 63 78 93 投资活动现金流 (295) (2,999) (4,298) (5,432)

总投资收益 1,562 1,921 2,171 2,496 资本开支 (1,226) (4,065) (5,516) (6,867)

营业利润 4,942 6,456 7,286 8,485 投资与投资收益 931 1,066 1,218 1,435

营业外净收入 40 93 110 150 筹资活动现金流 (1,353) (1,018) (518) (749)

利润总额 4,982 6,549 7,396 8,635 贷款增加 (31) (500) 0 0

所得税 497 771 888 1,036 支付股利利息 (1,313) (612) (598) (805)

净利润 4,485 5,778 6,508 7,599 其他融资 (25) 94 80 56

少数股东损益 1,972 2,403 2,692 3,015 现金净流量 2,847 (180) 1,907 1,688

归属母公司净利润 2,513 3,375 3,817 4,585 现金期初余额 6,895 9,742 9,561 11,468

EPS（元/股） 0.97 1.31 1.48 1.77 现金期末余额 9,742 9,561 11,468 13,157

    

资产负债表                                 （百万元人民币）  比率分析  

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产合计 23,186 27,603 32,359 37,624 增长能力 

货币资金 9,930 9,750 11,657 13,345 营收增长率(%) 78.62% 23.96% 17.65% 17.46%

应收账款及票据 8,570 12,291 14,452 16,965 EBITDA 增长率(%) 74.58% 38.29% 17.03% 18.97%

存货 3,470 4,216 4,805 5,755 EBIT 增长率(%) 78.92% 29.91% 13.11% 16.42%

交易性金融资产 0 0 0 0 净利润增长率(%) 76.26% 28.82% 12.65% 16.76%

非流动资产合计 12,683 15,865 20,076 25,138 盈利能力 

长期投资 4,655 5,488 6,441 7,501 毛利率(%) 15.73% 16.04% 15.94% 15.94%

固定资产 4,065 6,334 9,187 12,348 净利率(%) 10.18% 10.58% 10.13% 10.07%

在建工程 533 695 1,133 1,915 EBITDA 利润率(%) 13.34% 14.88% 14.80% 14.99%

可供出售金融资产 2,420 2,420 2,420 2,420 ROA(%) 14.15% 14.57% 13.57% 13.19%

无形资产 370 378 417 480 ROE(%) 18.7% 21.2% 20.2% 20.4%

开发支出 3 3 3 3 ROIC(%) 24.92% 25.12% 22.44% 21.09%

资产总计 35,868 43,468 52,436 62,762 偿债能力 

流动负债合计 15,348 17,738 20,766 24,268 资产负债率(%) 46.0% 43.5% 41.8% 40.5%

循环借款 949 449 449 449 流动比率(倍) 1.51 1.56 1.56 1.55

应付账款及票据 11,343 13,665 16,097 18,907 速动比率(倍) 1.28 1.32 1.33 1.31

预收账款 604 765 900 1,057 营运能力         

其他应付款 932 917 1,080 1,269 总资产周转率 1.39 1.38 1.34 1.31

非流动负债合计 1,163 1,163 1,163 1,163 应收账款周转率 2.98 2.62 2.41 2.41

长期贷款 56 56 56 56 存货周转率 13.01 11.93 11.98 12.02

应付债券 0 0 0 0 应付账款周转率 3.88 3.67 3.63 3.63

负债合计 16,511 18,901 21,929 25,431 价值评估 

股本 2,583 2,583 2,583 2,583 P/B(倍) 1.9 1.6 1.3 1.1

资本公积 9,024 9,024 9,024 9,024 P/E(倍) 10.8 8.0 7.1 5.9

未分配利润 2,642 5,111 7,977 11,329 EV/收入(倍) 0.58 0.46 0.39 0.33

股东权益合计 19,357 24,567 30,507 37,331 EV/EBITDA(倍) 4.36 3.09 2.64 2.22

负债和股东权益 35,868 43,468 52,436 62,762 EV/EBIT(倍) 5.17 3.90 3.45 2.96

资料来源：公司财务报告，东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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