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华阳集团：AR-HUD 批量定点，域控全面布局

—华阳集团（002906.SZ）2022 年三季报点
评  2022-10-28 

华阳集团：与华为实现战略合作，巩固

AR-HUD 先发优势—华阳集团(002906.SZ)公
司事件点评  2022-07-02 

华阳集团：业绩稳健增长，占据座舱行业先机

—华阳集团（002906.SZ）2021 年年报&2022

年 1 季报点评  2022-04-27  

 

事件：公司公布 2022 年年报和 2023 年一季报，2022 年全年实现营收 56.4

亿元，同比增长 25.6%，其中单四季度实现营收 16.3 亿元，同比增长 20%，

1Q23 公司实现营收 13.2 亿元，同比增长 9.6%；2022 年全年实现归母净利

润 3.8 亿元，同比增长 27.4%，其中单四季度实现归母净利润 1.1 亿元，同

比增长 25.4%，1Q23 公司实现归母净利润 0.8 亿元，同比增长 12.1%。 

1Q23 毛利率凸显韧性，22 年多业务量价齐升。1）在 1Q23 价格战环境下，

毛利率稳中有升（从 22 年的 22.1%升至 1Q23 的 22.3%），利润增速高于收

入；2）研发费率提升至 1Q23 的 10%，保障中长期增长；3）汽车电子/精

密压铸单价分别从 2021 年的 471 元/3 元上升至 2022 年的 520 元/4 元。我

们认为，公司 23 年盈利水平有望在原材料降价、国产方案量产作用下维稳。 

HUD 龙头深度合作华为，卡位 AR-HUD。AR-HUD 助力智能座舱多模交互、

自动驾驶实景显示，有望成为智能汽车常规配置，我们预计 2025年中国HUD

市场规模达 131 亿元。公司是 HUD 龙头（根据高工，22 年中国

AR-HUD/1Q-3Q22 HUD 市占率达 21%/17%），与华为深度合作。公司

AR-HUD 已获华为/奇瑞/长城/长安/广汽等客户定点，市占率有望持续提升。 

定增赋能，轻量化、车载声学、电子后视镜、舱/驾域控有望贡献新增长。1）

轻量化： 22 年轻量化营收+yoy41%，成功导入比亚迪新项目，有望继续高

增。2）车载声学：公司与先锋电子合作车载声学系统，22 年首搭于阿维塔

11。3）电子后视镜：公司参与法规编订，二代产品集成 ADAS 功能并获定

点。4）域控：公司携手黑莓打造座舱域控，规划开发多个智能驾驶域控平

台，陆续获新定点。5）智能驾驶：设立子公司华阳驭驾有望提速业务进展。 

投资建议：HUD 龙头绑定华为，业务全面开花。预计 2023-25 年，营收为

72.1/87.8/105.8 亿元，归母净利润为 5.2/7.2/8.6 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：客户拓展不及预期；产品研发不及预期；控制器竞争加剧。    

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,488 5,638 7,208 8,775 10,583 

增长率 33.0% 25.6% 27.8% 21.7% 20.6% 

归母净利润 (百万元) 299 380 515 717 857 

增长率 64.9% 27.4% 35.3% 39.2% 19.5% 

每股收益（EPS） 0.63 0.80 1.08 1.50 1.80 

市盈率（P/E） 50.8 39.9 29.5 21.2 17.7 

市净率（P/B） 3.9 3.6 3.3 2.9 2.5 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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图 1：公司 2018 年-1Q23 营业收入及同比增速  图 2：公司 2018 年-1Q23 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

图 3：公司 2018 年-1Q23 毛利率和净利率  图 4：公司 2018 年-1Q23 费用率 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

图 5：2022 年 1-9 月中国 W/AR-HUD 前装标配市占率  图 6：2022 年乘用车 AR-HUD 前装供应商市占率 

 

 

 

资料来源：高工智能汽车，西部证券研发中心  资料来源：高工智能汽车，西部证券研发中心 
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图 7：公司汽车电子智能座舱产品应用场景示意图 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

图 8：公司汽车电子智能驾驶及网联产品应用场景示意图 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

图 9：公司精密压铸产品在汽车的应用领域示意图 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 936 753 794 1,231 1,729 

 

营业收入 4,488 5,638 7,208 8,775 10,583 

应收款项 1,597 2,059 2,607 3,015 3,584 

 

营业成本 3,520 4,392 5,590 6,727 8,100 

存货净额 914 1,234 1,503 1,815 2,213 

 

营业税金及附加 17 25 28 32 39 

其他流动资产 570 552 579 555 562 

 

销售费用 182 228 288 349 420 

流动资产合计 4,017 4,597 5,484 6,617 8,088 

 

管理费用 508 637 800 963 1,174 

固定资产及在建工程 1,316 1,603 1,675 1,786 1,880 

 

财务费用 11 (9) 1 (2) (8) 

长期股权投资 158 173 173 173 173 

 

其他费用/（-收入） (24) 10 18 40 61 

无形资产 194 222 235 261 272 

 

营业利润 274 355 483 666 796 

其他非流动资产 363 402 341 370 372 

 

营业外净收支 (4) (2) (2) (3) (2) 

非流动资产合计 2,032 2,400 2,424 2,591 2,697 

 

利润总额 270 353 481 663 794 

资产总计 6,049 6,997 7,908 9,208 10,785 

 

所得税费用 (28) (32) (36) (59) (67) 

短期借款 157 189 155 154 152 

 

净利润 298 385 517 722 861 

应付款项 1,735 2,345 2,852 3,442 4,197 

 

少数股东损益 (1) 4 2 5 5 

其他流动负债 28 12 15 18 15 

 

归属于母公司净利润 299 380 515 717 857 

流动负债合计 1,920 2,546 3,021 3,614 4,364 

  

     

长期借款及应付债券 109 58 78 104 102 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 122 177 131 143 150 

 

盈利能力      

长期负债合计 231 235 209 247 252 

 

ROE 8.0% 9.4% 11.6% 14.4% 15.0% 

负债合计 2,152 2,781 3,230 3,861 4,616 

 

毛利率 21.6% 22.1% 22.4% 23.3% 23.5% 

股本 475 476 477 477 477 

 

营业利润率 6.1% 6.3% 6.7% 7.6% 7.5% 

股东权益 3,897 4,216 4,678 5,347 6,169 

 

销售净利率 6.6% 6.8% 7.2% 8.2% 8.1% 

负债和股东权益总计 6,049 6,997 7,908 9,208 10,785 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 33.0% 25.6% 27.8% 21.7% 20.6% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 56.5% 29.4% 36.2% 37.8% 19.7% 

净利润 298 385 517 722 861 

 

归母净利润增长率 64.9% 27.4% 35.3% 39.2% 19.5% 

折旧摊销 148 186 119 135 152 

 

偿债能力      

利息费用 11 (9) 1 (2) (8) 

 

资产负债率 35.6% 39.7% 40.8% 41.9% 42.8% 

其他 13 (223) (359) (154) (250) 

 

流动比 2.09 1.81 1.82 1.83 1.85 

经营活动现金流 469 339 278 701 755 

 

速动比 1.62 1.32 1.32 1.33 1.35 

资本支出 (297) (438) (204) (274) (257) 

  

     

其他 (99) 60 40 35 33 
 

每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 (396) (378) (164) (238) (224) 

 

每股指标      

债务融资 256 (9) (17) 27 6 
 

EPS 0.63 0.80 1.08 1.50 1.80 

权益融资 (7) 17 (55) (53) (39) 
 

BVPS 8.14 8.80 9.77 11.16 12.88 

其它 (107) (134) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 141 (126) (72) (26) (33) 

 

P/E 50.8 39.9 29.5 21.2 17.7 

汇率变动      

 

P/B 3.9 3.6 3.3 2.9 2.5 

现金净增加额 215 (165) 42 437 498 

 

P/S 3.4 2.7 2.1 1.7 1.4  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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