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华阳集团 
  
业绩高速增长，双主业驱动业绩持续增长 
  
公司发布 2022 年报及 2023 年一季报，2022 年共实现营业收入 56.4 亿元，同
比增长 25.6%，归母净利润 3.8 亿元，同比增长 27.4%，每股收益 0.80 元，
拟每 10 股派发现金红利 2.50 元（含税）。其中 22Q4 共实现营业收入 16.3
亿元（+20.0%），实现归母净利润 1.1 亿元（+25.4%）。23 Q1 实现归母净
利润 0.8 亿元（+12.1%）。公司汽车电子业务 HUD 技术储备丰富，出货量
持续提升，新产品不断拓展；精密压铸业务技术有所突破，产品向中大件延
申；双主业有望驱动业绩持续增长，长期发展看好。我们预计公司 2023-2025
年每股收益分别为 1.16 元、1.56 元、2.04 元，维持买入评级，持续推荐。 
支撑评级的要点 
 22Q4 盈利大幅增长，业绩表现出色。2022 年公司实现营收 56.4 亿元，同比增

长 25.6%，其中汽车电子 37.5 亿元（+27.1%）、精密压铸 13.2 亿元（+41.1%）。
全年毛利率 22.1%，同比增长 0.5pct，预计主要是产品结构及汇率变动所致。全
年销售费用同比增长 24.9%，预计主要是营收增长带动相关费用增加所致；管理
费用同比增长 3.5%；财务费用同比下降 179.6%，主要是汇兑收益增加所致；研
发费用同比增长 35.5%，主要是研发项目及投入增加所致；四项费用率同比下降
0.4pct。收入及毛利率增长、费用率下降，全年扣非归母净利润 3.6 亿元（+37.3%）。
其中 22Q4 公司实现营收 16.3 亿元，同比增长 20.0%，毛利率同比提升 4.1pct，
归母净利润同比增长 25.4%。2023年Q1公司实现营收 13.2亿元，同比增长 9.6%，
毛利率同比提升 0.3pct，归母净利润同比增长 12.1%，在下游汽车销量下降的情
况下，业绩同比仍有较快增长。公司新产品持续推出，产品矩阵不断完善，合作
客户积极拓展，后续业绩有望进一步提升。 

 多项业务迭代升级，新产品持续推出。汽车电子业务方面，重点产品 HUD
市场渗透率持续提升。公司 AR-HUD 技术路线不断丰富，出货量同比大幅增
长。双焦面 AR-HUD 获定点、斜投影 AR-HUD 产品参与全球化项目竞标、
与华为合作的 LCoSAR-HUD 项目已投入开发，实现 TFT、DLP、LCoS 成像
技术的全面布局，同时开启光波导技术预研。此外大功率车载无线充电产品、
国产化高端仪表平台方案实现量产；高精度定位产品、集成 ADAS 功能的第
二代电子外后视镜获得定点项目；多个驾驶域控平台并投入开发。持续拓宽
的产品矩阵使得公司能为客户提供更全面的整体解决方案，持续提升单车价
值量。精密压铸业务方面，公司在新能源汽车关键零部件制造工艺开发、高
精密数控加工、半总成装配关联技术等方面取得新的突破，产品类别从小件
逐步向中大件延伸。产品与技术的不断升级有望推动公司业绩持续增长。 

 客户持续开拓，结构不断优化。公司汽车电子业务持续突破，获得多家合资、
新势力和国际车企客户的新定点项目。精密压铸业务中新能源和汽车电子订
单占比大幅增加，成功导入如比亚迪等主机厂及博世、博格华纳等零部件供
应商的新项目。不断开拓的新订单和客户为公司业绩增长提供有效支撑。 

估值 
 考虑到下游汽车销量承压，我们小幅调整了盈利预测，预计公司 2023-2025

年每股收益分别为 1.16 元、1.56 元、2.04 元，维持买入评级。 
评级面临的主要风险 
 1）汽车销量下滑；2）原材料涨价及产品降价；3）研发进度不及预期。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 4,488 5,638 7,240 9,012 10,954 

增长率(%) 33.0 25.6 28.4 24.5 21.5 

EBITDA(人民币 百万) 371 479 675 888 1,138 

归母净利润(人民币 百万) 299 380 551 742 971 

增长率(%) 64.9 27.4 44.8 34.6 30.9 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.63 0.80 1.16 1.56 2.04 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.23 1.72  

调整幅度(%)   (5.8) (9.7)  

市盈率(倍) 47.1 37.0 25.5 19.0 14.5 

市净率(倍) 3.6 3.4 3.1 2.8 2.4 

EV/EBITDA(倍) 68.3 31.7 20.0 15.2 11.9 

每股股息 (人民币) 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 

股息率(%) 0.4 0.8 1.2 1.7 2.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2022 年业绩摘要 

(人民币，百万元) 2022 2021 同比变动(%) 

营业总收入 5,637.9  4,488.3  25.6  

营业利润 354.6  274.0  29.4  

净利润 384.6  297.6  29.2  

归属于上市公司股东的净利润 380.5  298.6  27.4  

扣非后归属于上市公司股东的净利润 356.2  259.5  37.3  

营业成本 4,391.9  3,520.2  24.8  

毛利润 1,246.0  968.1  28.7  

销售费用 227.9  182.4  24.9  

管理费用 166.6  160.9  3.5  

研发费用 470.9  347.4  35.5  

财务费用 (8.7) 10.9  (179.6) 

资产+信用减值损失 (64.8) (38.2) 69.5  

销售费用率(%) 4.0  4.1  减少 0.0pct 

管理费用率(%) 3.0  3.6  减少 0.6pct 

研发费用率(%) 8.4  7.7  增加 0.6pct 

财务费用率(%) (0.2) 0.2  减少 0.4pct 

毛利率(%) 22.1  21.6  增加 0.5pct 

净利率(%) 6.8  6.6  增加 0.2pct 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 2022 年第四季度业绩摘要 

(人民币，百万元) 2022Q4 2021Q4 同比变动(%) 

营业收入 1,629.5  1,357.5  20.0  

营业利润 102.6  71.6  43.4  

净利润 114.8  90.6  26.7  

归属于上市公司股东的净利润 113.4  90.4  25.4  

扣非后归属于上市公司股东的净利润 108.7  83.6  30.0  

营业成本 1,263.5  1,108.1  14.0  

毛利润 366.0  249.4  46.8  

销售费用 67.6  8.2  726.7  

管理费用 44.1  47.2  (6.5) 

研发费用 131.0  103.8  26.3  

财务费用 (4.4) 6.3  (168.8) 

资产+信用减值损失 (37.9) (21.4) 76.7  

销售费用率(%) 4.1  0.6  增加 3.5pct 

管理费用率(%) 2.7  3.5  减少 0.8pct 

研发费用率(%) 8.0  7.6  增加 0.4pct 

财务费用率(%) (0.3) 0.5  减少 0.7pct 

毛利率(%) 22.5  18.4  增加 4.1pct 

净利率(%) 7.0  6.7  增加 0.4pct 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 3. 2023 年第一季度业绩摘要 

(人民币，百万元) 2023Q1 2022Q1 同比变动(%) 

营业收入 1,315.4  1,199.9  9.6  

营业利润 71.4  65.3  9.3  

净利润 78.6  69.9  12.5  

归属于上市公司股东的净利润 77.5  69.2  12.1  

扣非后归属于上市公司股东的净利润 72.8  65.2  11.6  

营业成本 1,021.8  936.2  9.1  

毛利润 293.6  263.7  11.3  

销售费用 54.7  49.9  9.7  

管理费用 42.5  42.0  1.1  

研发费用 128.4  105.4  21.8  

财务费用 2.7  1.5  77.2  

资产+信用减值损失 2.6  (1.1) (337.7) 

销售费用率(%) 4.2  4.2  增加 0.0pct 

管理费用率(%) 3.2  3.5  减少 0.3pct 

研发费用率(%) 9.8  8.8  增加 1.0pct 

财务费用率(%) 0.2  0.1  增加 0.1pct 

毛利率(%) 22.3  22.0  增加 0.3pct 

净利率(%) 6.0  5.8  增加 0.2pct 

资料来源：公司公告，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,488 5,638 7,240 9,012 10,954  净利润 298 385 557 750 982 

营业收入 4,488 5,638 7,240 9,012 10,954  折旧摊销 148 188 223 253 283 

营业成本 3,520 4,392 5,614 6,965 8,438  营运资金变动 84 (206) (393) (555) (676) 

营业税金及附加 17 25 32 39 48  其他 (61) (28) (49) (13) (19) 

销售费用 182 228 290 351 423  经营活动现金流 469 339 338 435 570 

管理费用 161 167 210 260 312  资本支出 (297) (438) (312) (283) (284) 

研发费用 347 471 594 721 843  投资变动 50 16 0 0 0 

财务费用 11 (9) 5 14 23  其他 (149) 44 35 36 37 

其他收益 19 31 31 32 33  投资活动现金流 (396) (378) (277) (247) (247) 

资产减值损失 (26) (19) (13) (12) (11)  银行借款 266 (19) 90 234 198 

信用减值损失 (12) (46) (36) (29) (23)  股权融资 (115) (119) (172) (232) (304) 

资产处置收益 (4) 0 10 10 10  其他 (9) 12 (7) (13) (24) 

公允价值变动收益 0 (1) 0 0 0  筹资活动现金流 141 (126) (89) (11) (130) 

投资收益 48 26 25 26 27  净现金流 215 (165) (28) 177 194 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 274 355 513 689 902        

营业外收入 1 2 2 2 2  财务指标 

营业外支出 5 4 3 3 3  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 270 353 511 688 900  成长能力      

所得税 (28) (32) (46) (62) (81)  营业收入增长率(%) 33.0 25.6 28.4 24.5 21.5 

净利润 298 385 557 750 982  营业利润增长率(%) 56.5 29.4 44.5 34.4 30.8 

少数股东损益 (1) 4 6 8 10  归属于母公司净利润增长率(%) 64.9 27.4 44.8 34.6 30.9 

归母净利润 299 380 551 742 971  息税前利润增长率(%) 118.7 31.1 55.2 40.4 34.7 

EBITDA 371 479 675 888 1,138  息税折旧前利润增长率(%) 60.8 29.3 40.7 31.6 28.2 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.63 0.80 1.16 1.56 2.04  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 64.9 27.4 44.8 34.6 30.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 4.9 5.2 6.2 7.0 7.8 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 6.1 6.3 7.1 7.6 8.2 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 21.6 22.1 22.5 22.7 23.0 

流动资产 4,017 4,597 5,497 6,809 8,555  归母净利润率(%) 6.7 6.7 7.6 8.2 8.9 

货币资金 936 753 724 901 1,095  ROE(%) 7.7 9.1 12.0 14.6 16.9 

应收账款 1,537 1,978 2,487 3,020 3,917  ROIC(%) 7.9 8.9 12.3 15.1 17.7 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 914 1,234 1,355 1,934 2,074  资产负债率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

预付账款 36 59 50 84 86  净负债权益比 (0.2) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.1 1.8 1.7 1.7 1.7 

其他流动资产 594 574 881 870 1,382  营运能力      

非流动资产 2,032 2,400 2,483 2,516 2,514  总资产周转率 0.8 0.9 1.0 1.0 1.1 

长期投资 171 190 190 190 190  应收账款周转率 3.2 3.2 3.2 3.3 3.2 

固定资产 1,202 1,466 1,548 1,594 1,610  应付账款周转率 6.3 6.3 6.4 6.4 6.4 

无形资产 155 191 229 231 228  费用率      

其他长期资产 503 553 517 501 486  销售费用率(%) 4.1 4.0 4.0 3.9 3.9 

资产合计 6,049 6,997 7,980 9,325 11,069  管理费用率(%) 3.6 3.0 2.9 2.9 2.9 

流动负债 1,920 2,546 3,230 4,044 5,117  研发费用率(%) 7.7 8.4 8.2 8.0 7.7 

短期借款 157 189 337 571 769  财务费用率(%) 0.2 (0.2) 0.1 0.2 0.2 

应付账款 734 1,047 1,230 1,587 1,832  每股指标(元)      

其他流动负债 1,029 1,311 1,663 1,886 2,517  每股收益(最新摊薄) 0.6 0.8 1.2 1.6 2.0 

非流动负债 231 235 149 163 156  每股经营现金流(最新摊薄) 1.0 0.7 0.7 0.9 1.2 

长期借款 109 58 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.1 8.8 9.6 10.7 12.1 

其他长期负债 122 177 149 163 156  每股股息 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 

负债合计 2,152 2,781 3,379 4,207 5,273  估值比率      

股本 475 476 476 476 476  P/E(最新摊薄) 47.1 37.0 25.5 19.0 14.5 

少数股东权益 19 23 29 37 48  P/B(最新摊薄) 3.6 3.4 3.1 2.8 2.4 

归属母公司股东权益 3,878 4,193 4,572 5,081 5,748  EV/EBITDA 68.3 31.7 20.0 15.2 11.9 

负债和股东权益合计 6,049 6,997 7,980 9,325 11,069  价格/现金流 (倍) 30.0 41.5 41.6 32.3 24.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及
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本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。
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可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。
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