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市场数据  
收盘价(元) 30.63 

一年最低/最高价 18.45/38.80 

市净率(倍) 2.56 

流通A股市值(百万元) 16,069.91 

总市值(百万元) 16,075.44 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.95 

资产负债率(%,LF) 43.77 

总股本(百万股) 524.83 

流通 A 股(百万股) 524.65  
 

相关研究  
《华阳集团(002906)：2024Q3 业绩预

告点评：订单加速释放，业绩超预期！》 

2024-10-15 

《华阳集团(002906)：2024 中报点评：

汽车电子新产品量利齐升，24Q2 经营

性利润率环比提升》 

2024-08-20 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 5638 7137 9800 12172 14387 

同比（%） 25.61 26.59 37.31 24.20 18.20 

归母净利润（百万元） 380.46 464.82 674.61 898.94 1,130.31 

同比（%） 27.40 22.17 45.13 33.25 25.74 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.72 0.89 1.29 1.71 2.15 

P/E（现价&最新摊薄） 42.25 34.58 23.83 17.88 14.22 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司发布 2024 年三季度业绩，业绩处于业绩预告中上，符
合预期。2024 年 Q3 公司实现营业收入 26.5 亿元，同环比
+37%/+20%；24Q3 公司实现归母净利润 1.78 亿元，同环比
+53%/+23%，扣非归母净利润 1.74 亿元，同环比+57%/+25%。 

◼ 核心客户产销上量，主营业务持续增长。客户端：24Q3 公司核心客户
奇 瑞 / 长 安 / 吉 利 / 长 城 / 赛 力 斯 / 理 想 产 量 分 别 环 比 +13%/-

17%/+14%/+1%/+17%/62%，核心客户新车进入放量周期。同时公司汽车
电子产品横向拓展，客户开拓进展顺利，根据公司 2024 年半年报，2024

年上半年，公司汽车电子业务显著增长，座舱域控、HUD、屏显、无线
充电及车载娱乐系统等核心产品赢得大量订单，客户群大幅扩展。国际
合作方面，成功与上汽奥迪、Stellantis 集团、长安马自达、长安福特、
北京现代、戴姆勒等车企建立新项目合作。 

◼ 降本增效，净利率同环比提升。24Q3 公司毛利率 21.06%，同比-0.82pct，
环比-0.88pct，同环比下降主要为产品结构变化所致，公司核心放量的汽
车电子业务毛利率低于整体。24Q3 期间费用率为 12.7%，同环比-1.9pct/-

1.2pct，受益于规模效应销售/管理/研发费用率均处于下降通道。24Q3 公
司归母净利率为 6.7%，同环比+0.7pct/+0.2pct。 

◼ 智能驾驶业务加速，跻身域控制器第一梯队。2024 年北京车展公司首发
亮相了“高通骁龙 8255 域控解决方案”，公司推出的高性能行泊一体域
控产品，可实现 L2+级别智能驾驶功能，包括高速 NOA、城市 NOA 及
记忆泊车，支持 OTA 升级。公司预计 2024H2 推出基于高通 8775 的舱
驾融合域控，竞争力有望进一步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司订单释放节奏超预期，业绩逐季度高增，
我们上调公司 2024-2026 年营收预测为 98.0/121.7/143.9 亿元（原为
90.3/112.3/132.8 亿元），同比分别+37%/+24%/+18%；上调 2024-2026 年
归母净利润预测为 6.7/9.0/11.3 亿元（原为 6.5/8.9/11.2 亿元），同比分别
+45%/+33%/+26%，对应 PE 分别为 24/18/14 倍，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：海外市场拓展不及预期；下游乘用车需求复苏低于预期，乘
用车价格战超过预期。  
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华阳集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,676 10,858 12,246 13,822  营业总收入 7,137 9,800 12,172 14,387 

货币资金及交易性金融资产 1,614 4,756 4,693 4,917  营业成本(含金融类) 5,541 7,759 9,627 11,366 

经营性应收款项 3,646 4,269 5,310 6,276  税金及附加 36 39 49 58 

存货 1,280 1,691 2,100 2,481  销售费用 272 333 389 432 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 170 206 243 288 

其他流动资产 136 142 143 148  研发费用 606 804 998 1,151 

非流动资产 2,776 3,670 4,467 5,158  财务费用 (1) (10) (12) (16) 

长期股权投资 182 182 182 182  加:其他收益 55 49 61 72 

固定资产及使用权资产 1,743 2,294 2,942 3,562  投资净收益 19 25 31 36 

在建工程 209 532 661 712  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 193 213 233 253  减值损失 (113) (36) (47) (57) 

商誉 48 48 48 48  资产处置收益 (1) (1) 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 473 706 921 1,160 

其他非流动资产 397 396 396 396  营业外净收支  0 5 7 7 

资产总计 9,453 14,528 16,713 18,980  利润总额 473 711 928 1,167 

流动负债 3,168 3,989 5,235 6,323  减:所得税 4 28 19 23 

短期借款及一年内到期的非流动负债 84 86 86 86  净利润 470 683 910 1,144 

经营性应付款项 2,602 3,240 4,339 5,270  减:少数股东损益 5 8 11 14 

合同负债 74 104 129 153  归属母公司净利润 465 675 899 1,130 

其他流动负债 407 559 680 815       

非流动负债 278 177 187 197  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.89 1.29 1.71 2.15 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 454 659 865 1,093 

租赁负债 2 12 22 32  EBITDA 700 1,014 1,319 1,652 

其他非流动负债 276 165 165 165       

负债合计 3,446 4,166 5,422 6,521  毛利率(%) 22.36 20.83 20.91 21.00 

归属母公司股东权益 5,979 10,326 11,245 12,399  归母净利率(%) 6.51 6.88 7.39 7.86 

少数股东权益 27 36 47 60       

所有者权益合计 6,007 10,362 11,291 12,459  收入增长率(%) 26.59 37.31 24.20 18.20 

负债和股东权益 9,453 14,528 16,713 18,980  归母净利润增长率(%) 22.17 45.13 33.25 25.74 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 442 791 1,142 1,426  每股净资产(元) 11.41 18.63 20.29 22.37 

投资活动现金流 (1,101) (1,220) (1,214) (1,208)  最新发行在外股份（百万股） 525 525 525 525 

筹资活动现金流 1,110 3,567 5 2  ROIC(%) 8.53 7.65 7.76 8.94 

现金净增加额 453 3,142 (63) 223  ROE-摊薄(%) 7.77 6.53 7.99 9.12 

折旧和摊销 246 354 453 559  资产负债率(%) 36.46 28.68 32.44 34.36 

资本开支 (649) (1,245) (1,243) (1,243)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.58 23.83 17.88 14.22 

营运资本变动 (383) (244) (235) (298)  P/B（现价） 2.69 1.64 1.51 1.37 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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