
国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

2024年 10月 29日 公司研究 评级：增持(维持)
研究所：

证券分析师： 戴畅 S0350523120004
daic@ghzq.com.cn

证券分析师： 吴铭杰 S0350524090003
wumj@ghzq.com.cn

[Table_Title]
2024年 Q3营收&归母净利润同环比提升，公司

高增长逻辑持续兑现

——华阳集团（002906）2024年 Q3季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/10/28

表现 1M 3M 12M

华阳集团 11.3% 16.3% -6.9%

沪深 300 7.0% 16.3% 11.3%

市场数据 2024/10/28

当前价格（元） 30.83

52周价格区间（元） 18.45-38.80

总市值（百万） 16,180.41

流通市值（百万） 16,174.84

总股本（万股） 52,482.67

流通股本（万股） 52,464.62

日均成交额（百万） 234.88

近一月换手（%） 2.42

相关报告

《华阳集团（002906）2024年 Q3业绩预告点评：

2024年 Q3归母净利润预告均值同环比提升，公司

进入快速上升通道（增持）*汽车零部件*戴畅，吴

铭杰》——2024-10-17

《华阳集团（002906）2024年中报点评：2024年

H1归母净利润高速增长，“新品研发+客户开拓”

壮大公司增长引擎（增持）*汽车零部件*戴畅》—

—2024-08-21

事件:

2024 年 10月 28日，华阳集团发布 2024 年 Q3 季报：2024 年 Q1-Q3
公司实现营收 68.41 亿元，同比+42.6%；归母净利润 4.65 亿元，同比

+56.2%；扣非后归母净利润 4.51亿元，同比+61.3%，其中 2024Q3实

现营收 26.48亿元，同比+37.2%；归母净利润 1.78亿元，同比+53.5%；

扣非后归母净利润 1.74亿元，同比+56.6%。

投资要点:

 2024年 Q3营收&归母净利润同环比快速增长，净利率同环比提升。

2024年 Q3公司实现营收 26.48亿元，同比+37.2%，环比+20.2%；

归母净利润 1.78亿元，同比+53.5%，环比+22.9%。从盈利能力来

看，2024年Q3公司实现净利率 6.77%，同比+0.7pct，环比+0.14pct，
同环比提升。

 “汽车电子+精密压铸”订单加码，助力公司高增长逻辑持续兑现。

1）汽车电子。根据公司 2024 年半年报，公司汽车电子业务订单开

拓进展显著，座舱域控、HUD、屏显示、车载无线充电、车载影音

娱乐系统等主要产品持续获得较多定点项目，客户群持续扩大，其

中合资、国际车企客户项目增多，获得上汽奥迪、长安马自达、长

安福特和奇瑞、赛力斯、极氪、蔚来、小鹏、比亚迪等客户的新定

点、新项目。2）精密压铸。2024 年上半年，公司精密压铸业务中

新能源三电系统、智能驾驶系统、汽车高速高频及 3C 连接器等零

部件项目订单额大幅增加，获得采埃孚、博世、博格华纳、比亚迪、

纬湃、联电、佛瑞亚（海拉）、伟创力、亿纬锂能等头部 Tier1或主

机厂的新项目。我们认为公司两大主业订单不断增厚，未来随着订

单的快速放量，公司高增长逻辑有望持续兑现。

 盈利预测和投资评级 未来在电动智能化浪潮下，公司“汽车电

子+精密铸造”业务双轮驱动，公司业绩有望再创新高，我们预计公

司 2024-2026 年实现营业总收入 97、120、142亿元，同比增速为

36%、24%、18%；实现归母净利润 6.77、9.24、12.11亿元，同比

增速为 46%、36%、31%；EPS为 1.29、1.76、2.31元，对应当前
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《华阳集团（002906）2023年报点评：2023年营

收利润同比高增，订单开拓&产品迭代打开公司未

来增量空间（增持）*汽车零部件*戴畅》——

2024-03-30

《华阳集团（002906）2023年半年报点评：双业

务稳步增长，客户结构优化（增持）*汽车零部件*

薛玉虎》——2023-08-23

股价的 PE估值分别为 24、18、13倍，维持“增持”评级。

 风险提示 原材料价格持续上涨；销量不及预期；新客户拓展不

及预期；新工厂产能爬坡不及预期；海外市场拓展不及预期；新品

研发进度不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 7137 9709 12046 14163
增长率(%) 27 36 24 18
归母净利润（百万元） 465 677 924 1211
增长率(%) 22 46 36 31
摊薄每股收益（元） 0.89 1.29 1.76 2.31
ROE(%) 8 10 13 15
P/E 37.50 23.88 17.52 13.36
P/B 3.09 2.50 2.27 2.02
P/S 2.59 1.67 1.34 1.14
EV/EBITDA 24.79 15.33 11.81 9.28
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：华阳集团盈利预测表

证券代码： 002906 股价： 30.83 投资评级： 增持（维持） 日期： 2024/10/28

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 8% 10% 13% 15% EPS 0.94 1.29 1.76 2.31

毛利率 22% 22% 22% 22% BVPS 11.41 12.31 13.60 15.29

期间费率 6% 6% 6% 5% 估值

销售净利率 7% 7% 8% 9% P/E 37.50 23.88 17.52 13.36

成长能力 P/B 3.09 2.50 2.27 2.02

收入增长率 27% 36% 24% 18% P/S 2.59 1.67 1.34 1.14

利润增长率 22% 46% 36% 31%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.87 0.95 1.01 1.04 营业收入 7137 9709 12046 14163

应收账款周转率 2.85 2.94 2.98 2.85 营业成本 5541 7613 9408 10979

存货周转率 4.41 4.78 4.44 4.42 营业税金及附加 36 49 60 71

偿债能力 销售费用 272 320 385 439

资产负债率 36% 41% 44% 44% 管理费用 170 204 241 269

流动比 2.11 1.94 1.84 1.85 财务费用 -1 29 36 42

速动比 1.65 1.42 1.33 1.35 其他费用/（-收入） 606 757 940 1105

营业利润 473 716 975 1277

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 0 -3 -3 -3

现金及现金等价物 1614 1400 1356 1462 利润总额 473 713 972 1274

应收款项 3036 3570 4514 5427 所得税费用 4 29 39 51

存货净额 1280 1907 2331 2634 净利润 470 684 933 1223

其他流动资产 746 1145 1330 1564 少数股东损益 5 7 9 12

流动资产合计 6676 8022 9532 11087 归属于母公司净利润 465 677 924 1211

固定资产 1739 1974 2199 2403

在建工程 209 159 109 59 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 647 685 711 732 经营活动现金流 442 293 703 941

长期股权投资 182 193 205 215 净利润 465 677 924 1211

资产总计 9453 11033 12755 14496 少数股东损益 5 7 9 12

短期借款 83 111 96 65 折旧摊销 246 257 291 323

应付款项 2601 3178 4158 4863 公允价值变动 0 -5 -5 -5

合同负债 74 291 250 289 营运资金变动 -383 -725 -578 -642

其他流动负债 409 551 667 791 投资活动现金流 -1101 -469 -484 -487

流动负债合计 3168 4131 5170 6007 资本支出 -649 -464 -495 -500

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -470 -15 -14 -12

其他长期负债 278 405 405 405 其他 18 9 25 25

长期负债合计 278 405 405 405 筹资活动现金流 1110 -39 -268 -353

负债合计 3446 4536 5576 6413 债务融资 -166 28 -15 -31

股本 524 525 525 525 权益融资 1424 11 0 0

股东权益 6007 6497 7180 8083 其它 -148 -78 -253 -322

负债和股东权益总计 9453 11033 12755 14496 现金净增加额 453 -219 -49 101

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【汽车小组介绍】

戴畅，首席分析师，上海交通大学本硕，9年汽车卖方工作经验，全行业覆盖，深耕一线，主攻汽车智能化和电

动化，善于把握行业周期拐点，技术突破节奏，以及个股经营变化。

吴铭杰，汽车行业分析师，上海财经大学金融专业硕士，2年汽车市场研究经验，擅长发现个股边际变化，从底

部挖掘潜力个股，目前主要覆盖汽车热管理及机器人产业链。

【分析师承诺】

戴畅, 吴铭杰, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本

人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300指数跌幅 10%以上。
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