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经营业绩稳健增长，客户结构不断优化 
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推荐（维持） 

股价：16.68 元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.hasco-group.com 

大股东/持股 上海汽车集团股份有限公司/58.32% 

实际控制人 上海市国有资产监督管理委员会 

总股本(百万股) 3,153 

流通 A股(百万股) 3,153 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 526 

流通 A股市值(亿元) 526 

每股净资产(元) 17.37 

资产负债率(%) 63.4 
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事项： 
公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年实现收入 1583 亿（+13%），

归母净利润 72 亿（+11%），扣非归母净利润 65 亿（+29%）。1Q23 实现收入

368 亿（-1%），归母净利润 14 亿（-16%），扣非归母净利润 12 亿（-6%）。2022

年度分红预案为每股派息 0.88 元（含税）。 

平安观点： 
 业绩增速跑赢行业。公司 2022年实现扣非归母净利润同比增长29%，2023

一季度扣非归母净利润仅下滑 6%，公司业绩增速高于国内乘用车市场平

均增速。主要系公司把握住了新能源汽车渗透率和自主品牌市占率不断提

升的趋势，抓住了市场变化带来的结构性增量机会，推动产品结构升级和

客户结构优化。 

 各业务板块业绩实现稳健增长。2022 年内外饰件/功能件/金属成型和模具

/电子电器件业务实现净利润分别为 43.5 亿/23.9 亿/3.3 亿/2.8 亿，同比分

别增加 3.3%/18.5%/0.1%/279.0%，净利润 60%来自内外饰，33%来自功

能件。电子电器件板块利润上升主要是受本期出售参股公司上海法雷奥汽

车电机雨刮系统有限公司 27%股权收益影响。2022 年华域汽车主营业务

毛利率同比增加 0.7 个百分点至 13.7%，其中内外饰件/金属成型及模具/

电子电器件毛利率同比提升。各项费用控制较好，管理费用/销售费用增幅

为 4.2%/5.5%，研发费用同比增 12.8%为 72 亿，均低于收入增幅。 

 客户结构快速优化，特斯拉与自主品牌订单金额占比高。按汇总口径统计，

2022 年华域汽车主营业务收入的 49.57%来自于上汽集团以外的整车客

户, 业外整车客户收入占比持续提升，特斯拉上海、一汽大众、比亚迪、

长安福特、吉利汽车、奇瑞汽车、长安汽车、华晨宝马、北京奔驰、东风

日产成为公司收入占比国内排名前十的业外整车客户，其中特斯拉上海已

成为公司第三大整车客户和第一大业外整车客户。特斯拉上海、比亚迪、

蔚来汽车、小鹏汽车、理想汽车等国内主要新能源整车客户 2022 年汇总

销售额已超过 200 亿元；2022 年公司新获取业务生命周期订单中，新能

源汽车相关车型业务配套金额占比已超 55%，国内自主品牌配套金额占比

已超 35%，成为新获业务中占比最高的国别细分市场。 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 139944  158268  164022  170505  179168  

YOY(%) 4.8  13.1  3.6  4.0  5.1  

净利润(百万元) 6469  7203  7729  8515  9418  

YOY(%) 19.7  11.3  7.3  10.2  10.6  

毛利率(%) 14.4  14.2  14.1  14.7  15.1  

净利率(%) 4.6  4.6  4.7  5.0  5.3  

ROE(%) 13.1  13.6  13.2  13.2  13.2  

EPS(摊薄/元) 2.05  2.28  2.45  2.70  2.99  

P/E(倍) 8.1  7.3  6.8  6.2  5.6  

P/B(倍) 1.1  1.0  0.9  0.8  0.7   
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 推进核心业务国际化发展。除在全球汽车内饰市场保持较高的占有率外，旗下汽车座椅和被动安全等核心业务板块，借助其

全球客户关系和运营能力，已在大众、通用、奥迪、宝马、奔驰、特斯拉等重点全球客户上取得配套定点。此外，公司轻量

化铸铝、油箱系统及汽车电子等部分优势业务和产品也已进入欧、美、韩、澳及东南亚等地区市场 

 盈利预测与投资建议：2023 年公司力争实现合并营业收入 1650 亿元(+4.2%)，近年来华域汽车实现了核心主业自主可控，其

内外饰、座椅、车灯均处于国内头部地位，具备深厚的技术积累和突出的规模效应，随着以特斯拉、比亚迪为代表的上汽外

客户配套占比持续提升，华域汽车在汽配细分领域的头部地位将获得更好的增长空间，华域汽车较早布局全球化，海外收入

占比接近 20%，但由于持续的整合，毛利率仍较低。当前中国自主品牌全球化推进迅速，中国汽车的出口大有可为，华域汽

车的海外业务将迎来盈利修复期。根据最新情况，我们 2023~2024 年净利润预测为 77.3 亿/85.1 亿元（原净利润预测为 80.4

亿/90.1 亿元），首次给出公司 2025 年净利润预测为 94.2 亿元，公司作为国内汽车零部件龙头，在产业链拥有较强的话语权，

主营业务行业地位突出，竞争优势明显，我们认为公司客户结构优化将带来估值提升空间，当前公司估值处历史低位，维持

公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）汽车行业产销量不达预期，将导致公司业绩不达预期；2）上汽集团销量下滑，公司有 50%的营收来自上汽集

团，受上汽集团产销影响较大，若上汽集团销量不及预期，将影响公司业绩；3）公司上汽集团以外客户拓展情况不及预期；

4）原材料价格波动影响公司盈利能力。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 104132  115896  125351  137343  

现金 33330  43175  49925  58201  

应收票据及应收账款 43145  43749  45478  47789  

其他应收款 2283  2302  2394  2515  

预付账款 807  931  968  1017  

存货 22891  23720  24489  25617  

其他流动资产 1677  2017  2097  2204  

非流动资产 58665  60114  60824  61154  

长期投资 12074  14662  17313  20018  

固定资产 26293  27026  26901  25908  

无形资产 4018  3349  2679  2009  

其他非流动资产 16280  15077  13931  13220  

资产总计 162797  176010  186175  198498  

流动负债 95719  102344  105251  109546  

短期借款 9296  9084  8884  8684  

应付票据及应付账款 58976  61467  63459  66382  

其他流动负债 27447  31792  32908  34480  

非流动负债 10023  10023  10023  10023  

长期借款 5921  5921  5921  5921  

其他非流动负债 4102  4102  4102  4102  

负债合计 105742  112367  115274  119569  

少数股东权益 4086  5140  6301  7586  

股本 3153  3153  3153  3153  

资本公积 11449  11449  11449  11449  

留存收益 38367  43901  49998  56741  

归属母公司股东权益 52968  58502  64599  71343  

负债和股东权益 162797  176010  186175  198498   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 9056  16918  14083  15905  

净利润 8061  8782  9676  10702  

折旧摊销 4923  6181  7091  7574  

财务费用 -222  -49  -51  -54  

投资损失 -2922  -3378  -3446  -3515  

营运资金变动 -1243  4919  401  779  

其他经营现金流 459  463  412  418  

投资活动现金流 -2310  -4715  -4767  -4808  

资本支出 5943  5100  5150  5200  

长期投资 191  -210  -225  -230  

其他投资现金流 -8444  -9605  -9692  -9778  

筹资活动现金流 -6212  -2357  -2567  -2821  

短期借款 -322  -212  -200  -200  

长期借款 -1075  0  0  0  

其他筹资现金流 -4814  -2145  -2367  -2621  

现金净增加额 546  9846  6749  8277   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 158268  164022  170505  179168  

营业成本 135764  140895  145460  152161  

税金及附加 652  600  600  600  

营业费用 1030  1148  1194  1254  

管理费用 8128  8365  9037  9496  

研发费用 7161  7053  7332  7704  

财务费用 -222  -49  -51  -54  

资产减值损失 -192  -300  -300  -300  

信用减值损失 5  0  0  0  

其他收益 552  600  600  600  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 2922  3378  3446  3515  

资产处置收益 67  0  0  0  

营业利润 9108  9688  10681  11821  

营业外收入 52  100  100  100  

营业外支出 21  30  30  30  

利润总额 9139  9758  10751  11891  

所得税 1078  976  1075  1189  

净利润 8061  8782  9676  10702  

少数股东损益 858  1054  1161  1284  

归属母公司净利润 7203  7729  8515  9418  

EBITDA 13840  15890  17791  19412  

EPS（元） 2.28 2.45 2.70 2.99  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 13.1  3.6  4.0  5.1  

营业利润(%) 2.0  6.4  10.2  10.7  

归属于母公司净利润(%) 11.3  7.3  10.2  10.6  

获利能力         

毛利率(%) 14.2  14.1  14.7  15.1  

净利率(%) 4.6  4.7  5.0  5.3  

ROE(%) 13.6  13.2  13.2  13.2  

ROIC(%) 16.7  17.0  19.9  21.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 65.0  63.8  61.9  60.2  

净负债比率(%) -31.7  -44.3  -49.5  -55.2  

流动比率 1.1  1.1  1.2  1.3  

速动比率 0.8  0.9  0.9  1.0  

营运能力         

总资产周转率 1.0  0.9  0.9  0.9  

应收账款周转率 3.8  3.9  3.9  3.9  

应付账款周转率 2.59 2.54 2.54 2.54 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.28  2.45  2.70  2.99  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.87  5.37  4.47  5.04  

每股净资产(最新摊薄) 16.80 18.56 20.49 22.63 

估值比率         

P/E 7.3  6.8  6.2  5.6  

P/B 1.0  0.9  0.8  0.7  

EV/EBITDA 3.8  2.7  2.1  1.6   



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 
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