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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 23.48 元

总市值/流通市值 12318/12314 百万元

52周最高价/最低价 38.80/18.45 元

近 3 个月日均成交额 187.38 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华阳集团（002906.SZ）-一季度净利润同比增长 84%，汽车电

子新产品持续放量》 ——2024-04-28

《华阳集团（002906.SZ）-一季度净利润同比增长 75%-88%，新

产品、新客户持续放量》 ——2024-04-15

《华阳集团（002906.SZ）-单四季度净利润同比增长 48%，汽车

电子产品量利双增》 ——2024-04-03

《华阳集团（002906.SZ）-单三季度营收同比增长 27%，汽车电

子新项目持续放量》 ——2023-10-30

《华阳集团（002906.SZ）-二季度归母净利润同比增加 11%，客

户结构优化》 ——2023-08-20

2024Q2公司归母净利润1.45亿元，同比增长39%。2024H1 营收 41.93 亿

元，同比+46.23%，归母净利润 2.87 亿元，同比+57.89%。2024Q2 营收

22.03 亿元，同比+41.89%，环比+10.64%，归母净利润 1.45 亿元，同比

+38.83%，环比+1.66%。整体来看，2024Q2 公司营收超越汽车行业产量

增速 38pct，汽车电子业务中座舱域控、精密运动机构、数字声学等新

产品线陆续进入规模化量产阶段，销售收入同比大幅增长，精密压铸业

务中应用于汽车智能化（激光雷达、中控屏、域控、HUD 等）相关零部

件及光通讯模块相关零部件的销售收入同比大幅增长。

2024Q2毛利率环比+0.4pct，四费率稳中有降。2024Q2毛利率21.9%，同比

-0.2pct，环比+0.4pct，净利率6.6%，同比-0.2pct，环比-0.6pct。2024Q2

四费率13.9%，同比-0.9pct，环比-0.3pct。

华阳与华为深度合作，问界M5、M7搭载华阳座舱产品。2024年6月，在华

为开发者大会2024上，华阳与华为签约重要合作：HMS for Car全面合作协

议与HUAWEI HiCar集成开发合作协议。华阳为M5、M7提供液晶仪表、无线

充电及NFC钥匙模块等，2024H1，M5、M7销量分别1.65、10.67万辆。

聚焦汽车智能化和轻量化，产品持续升级，客户结构优化。1）汽车电子：

产品维度，公司搭载国内外多类芯片方案的座舱域控均已量产，基于骁龙

8155/8255/8775不同芯片的域控产品形成了不同的组合方案，构成了华阳从

座舱、到舱泊、舱驾、再到中央计算全覆盖的产品矩阵；公司HUD产品出货

量国内领先，AR HUD产品全面覆盖主流技术路线并均实现量产，VPD获国内

首个量产项目定点；电子外后视镜首个项目已进入量产阶段；数字声学产品

已量产；精密运动机构持续增加国内自主品牌、新势力车企定点项目。客户

维度，客户结构持续优化，奇瑞、吉利、赛力斯、北汽、长安福特、广汽、

理想等客户营收大幅提升；海外业务取得较好进展，突破上汽奥迪并获得多

品类项目定点，获得Stellantis集团、长安马自达、长安福特、北京现代、

戴姆勒等客户新项目。2）精密压铸：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。

风险提示：原材料价格波动风险、芯片紧缺导致下游排产风险。

投资建议：维持盈利预测，维持优于大市评级。预期 2024/2025/2026 年

营收94.7/121.2/153.4亿，2024/2025/2026年利润为6.5/9.2/11.8亿，

对应 PE 分别 19/13/10x，维持优于大市评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 5,638 7,137 9,471 12,123 15,342

(+/-%) 25.6% 26.6% 32.7% 28.0% 26.6%

净利润(百万元) 380 465 646 921 1182

(+/-%) 27.4% 22.2% 39.1% 42.5% 28.3%

每股收益（元） 0.80 0.89 1.23 1.76 2.26

EBIT Margin 6.3% 7.2% 6.5% 7.3% 7.6%

净资产收益率（ROE） 9.1% 7.8% 10.1% 13.2% 15.2%

市盈率（PE） 29.4 26.5 19.0 13.4 10.4

EV/EBITDA 25.8 20.9 19.6 15.4 13.2

市净率（PB） 2.67 2.06 1.92 1.76 1.58

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024Q2 公司归母净利润 1.45 亿元，同比增长 39%。公司 2024H1 实现营收 41.93

亿元，同比增加 46.23%，归母净利润 2.87 亿元，同比增加 57.89%。分产品看，

2024H1，公司汽车电子产品营收 30.71 亿元，同比增加 65.41%，毛利率 20.71%，

同比-1.17pct，精密压铸产品营收 9.14 亿元，同比增加 23.55%，毛利率 25.73%，

同比-0.35pct。分季度看，公司 2024Q2 实现营收 22.03 亿元，同比增加 41.89%，

环比增加 10.64%，归母净利润 1.45 亿元，同比增加 38.83%，环比增加 1.66%。

整体来看，2024Q2，公司实现营收增速 42%，超越汽车行业产量增速 38pct。随

着核心客户产销增长，叠加新项目逐步放量，公司汽车电子业务中座舱域控、精

密运动机构、数字声学等新产品线陆续进入规模化量产阶段，销售收入同比大幅

增长；屏显示、液晶仪表、HUD、车载无线充电、车载摄像头等已规模化量产产

品销售收入大幅增长；客户结构持续优化，奇瑞、吉利、赛力斯、北汽、长安福

特、广汽、理想等客户营收大幅提升。精密压铸业务应用于汽车智能化（激光雷

达、中控屏、域控、HUD 等）相关零部件及光通讯模块相关零部件的销售收入同

比大幅增长；博世、联电、贝洱海拉及其他重要客户营收大幅增长。另外二季度

规模效应及公司管理改善效果显现，公司归母净利润同比增长 39%。

图1：华阳集团营业收入及同比增速 图2：华阳集团单季度营业收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：华阳集团归母净利润及同比增速 图4：华阳集团单季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：汽车/乘用车产量增速和华阳集团营收增速对比 图6：汽车/乘用车产量增速和华阳集团营收增速季度对比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2024Q2 公司毛利率环比提升 0.4pct。2024H1 公司毛利率 21.8%，同比-0.5pct，

净利率 6.9%，同比+0.5pct。拆分季度看，2024Q2 公司毛利率 21.9%，同比-0.2pct，

环比+0.4pct，净利率 6.6%，同比-0.2pct，环比-0.6pct。

图7：华阳集团毛利率和净利率 图8：华阳集团单季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2024Q2 四费率稳中有降。2024H1 公司四费率为 14.0%，同比-2.0pct，其中

销售/管理/研发/财务费用率分别为 3.5%/2.1%/8.1%/0.3%，同比分别变动

-0.1/-0.7/-1.5/+0.4pct。分季度看，2024Q2 公司四费率为 13.9%，同比-0.9pct，

环比-0.3pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 3.6%/2.0%/8.1%/0.3%，

同比分别变动+0.5/-0.6/-1.4/+0.5pct，环比变动+0.2/-0.4/+0.1/-0.2pct。公

司 2024Q2 四费率稳中有降，财务费用率同比微增主要系利息支出及汇兑损益变动

影响所致。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

图9：华阳集团四项费用率变化情况 图10：华阳集团单季度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司始终将研发作为保持和提升竞争力的重要手段，坚持以研发创新作为核心驱

动力，在提升研发效率的同时持续高强度研发投入，并持续提升工业设计能力，

围绕用户需求、用户使用场景设计产品。近年来明显加快了产品迭代和产品线扩

展的速度。2024 年上半年研发投入 3.73 亿元，较上年同期增长 25.57%，占营业

收入 8.90%。公司已在广州、西安、大连、芜湖等多地设有研发机构，报告期内

新增重庆研发基地。截至 2024 年上半年，公司拥有专利 1002 项，其中发明专利

415 项。公司在软件、硬件、集成、光学、算法、精密机构、精密模具、精密加

工、表面处理等方面拥有较强的技术能力，产品和技术行业竞争力持续提升。

公司致力于技术和产品创新，参与国家标准和行业标准制定方面有新进展。近年

来先后牵头或参与十多项国家标准和行业标准的制定工作，包括 GB 15084-2022

《机动车辆 间接视野装置 性能和安装要求》、起草 HUD 国家标准《乘用车抬头

显示系统性能要求及试验方法》、参与撰写《中国汽车基础软件测试研究报告 1.0》

白皮书等；2024 年作为 T/CMMATB《汽车座舱电子信息抬头显示器》团体标准工作

组成员单位之一及研讨会议承办方参与 HUD 团体标准的研讨等。全资子公司华阳

通用工业设计中心被认定为“国家级工业设计中心”，下属多家子公司为专精特

新企业，其中江苏中翼入选国家级专精特新“小巨人”企业。

图11：华阳通用荣获“国家级工业设计中心”认定 图12：华阳集团电子外后视镜产品

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

表1：华阳集团研发投入情况

2024 年上半年 2023 年 2022 年

研发投入金额（元） 373,299,467.68 644,783,190.76 516,514,370.83

研发投入占营业收入比例 8.90% 9.03% 9.16%

研发投入资本化的金额（元） 34,209,485.91 39,149,864.21 45,662,697.64

资本化研发投入占研发投入的比例 9.16% 6.07% 8.84%
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

华阳集团聚焦汽车智能化、轻量化，致力于成为国内外领先的汽车电子产品及零

部件的系统供应商，主要业务为汽车电子、精密压铸，其他业务包括 LED 照明、

精密电子部件等。

 汽车电子

产品维度，公司汽车电子业务围绕“智能座舱、智能驾驶、智能网联”三大领域，

主要面向整车厂提供配套服务，包括与客户同步研发、生产和销售。市场和技术

双轮驱动，根据市场趋势，通过产品和技术快速迭代，扩展产品线，为客户提供

丰富的、前瞻性的解决方案。在智能座舱领域，公司坚持以用户体验和使用价值

为导向，集成软硬件系统和丰富的生态资源，并运用多种创新的人机交互技术，

围绕智慧出行、万物互联的应用场景，向客户提供先进的智能座舱解决方案，为

用户提供沉浸式的智能座舱体验。在智能驾驶领域，公司依托高性能计算平台、

多传感器融合、驾驶辅助控制算法以及智能网联技术，从低速泊车场景向高速自

动驾驶场景延伸，提供人-车-路-云协同的智能驾驶解决方案，打造安全便捷的用

户驾乘体验。

图13：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、国信证券经济研究所整理
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图14：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、国信证券经济研究所整理

此外，公司顺应汽车 EE 架构变化的趋势，以 SOA 架构为桥梁，通过敏捷开发、配

置化管理等实现跨域功能融合和快速稳定交付。公司已推出舱泊一体域控产品，

正在研发舱驾一体、中央计算单元等跨域融合产品，持续提升汽车电子系统集成

优势。

图15：公司汽车电子域控制器产品

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司加大研发投入推动产品扩展和迭代，产品和技术取得新突破，打开增量空间。
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2024 年上半年，公司研发投入 3.73 亿元，同比增长 25.57%，占营业收入的 8.90%

公司汽车电子产品和技术快速迭代、推出多功能融合创新产品：汽车电子业务推

出多功能融合产品，引领行业技术趋势。公司推出基于高通 8255 芯片的舱泊一

体域控产品；同步开发基于高通 8775 芯片的舱驾融合和中央计算单元产品，预

计今年下半年推出。公司融合 HUD 光学显示及车载屏幕显示技术在国内率先推出

VPD（Virtual Panoramic Display 虚拟全景显示）产品，带来简洁的座舱设计和

新的体验，定点项目预计明年实现量产，并规划其下一代的融合方案；结合屏显

示及精密运动机构的滑移屏、偏摆屏、吸顶屏、悬浮屏等项目逐步增多。公司座

舱域控、行泊一体域控产品搭载更高算力芯片，融合大模型平台迭代，进一步提

升人机交互体验；HUD 产品在光波导、可变焦投影技术中取得技术突破，AR 生成

器（AR Creator）在延迟性、精准度及 UI 显示性能等各方面进一步提升，已率

先实现 5.1 寸 TFT HUD 量产；车载显示屏产品不断提高显示画面的色彩饱和度

及画面精细度，公司加大 OLED 显示技术研发和生产投入，量产项目增多，并完

成了可折叠 P-OLED（Plastic OLED）显示屏及三轴运动机构的车载显示产品预研；

公司电子外后视镜产品在系统启动速度、画面亮度及流畅度、视野扩展度、软件

与硬件的可靠性等方面有明显提升，并构建了完善且高效的光学测试体系，自研

的视野仿真软件已投入使用，首个项目已进入量产阶段；数字声学产品持续创新，

新增谐波增强、3D 空间音效、临境人声等多项音效，增强“声临其境”的用户体

验；已推出适配 iPhone 的基于 Qi2.0 的磁吸无线充电产品和基于 48V 供电系

统的无线充电产品，扩大产品应用范围。其中，华阳运动机构支持整车解决方案，

涵盖屏幕、喇叭、香氛三个大类，同时正在扩展内饰及车外运动机构品类，目前。

华阳运动机构系统解决方案的多款应用产品已实现量产并获得国内外客户的认

可，如小鹏 X9 悬浮屏机构、岚图 Free 升降三联屏机构、理想 MEGA 吸顶屏机构、

魏牌蓝山吸顶屏机构、极氪 001 偏摆屏机构、极越 01 升降喇叭、蔚来 ES6 智能香

氛机构等，持续助力车企客户赋能智能交互，提升驾乘者的第三生活空间体验感。

图16：华阳集团座舱域控制器 图17：华阳集团 HUD 产品

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理
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图18：华阳集团数字声学系统产品 图19：华阳集团精密运动机构产品

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

公司汽车电子新品持续放量，客户结构优化。2024H1，公司座舱域控、精密运动

机构、数字声学等新产品线陆续进入规模化量产阶段，销售收入同比大幅增长；

屏显示、液晶仪表、HUD、车载无线充电、车载摄像头等已规模化量产产品销售收

入大幅增长；客户结构持续优化，奇瑞、吉利、赛力斯、北汽、长安福特、广汽、

理想等客户营收大幅提升。2023 年 11 月 17 日，极氪智能科技旗下首款纯电豪华

轿车极氪 007 首次全球公开亮相，并开启预售，极氪 007 搭载了由华阳配套的可

偏转式 15.05 英寸 2.5K OLED 向日葵中控屏，作为智能座舱人机交互的重要载体，

该屏融入了华阳多项设计理念、创新技术和先进工艺，外形采用 7mm 超窄边框设

计，使屏幕占比高达 87%以上，且边缘厚度仅 6mm。2024 年 6 月 30 日，长城汽车

魏牌蓝山智驾版，以全程视频直播的形式，在重庆繁忙且复杂的路段上，真实地

展示其全场景 NOA 智能驾驶系统出色的技术实力，华阳为蓝山开发了 29 英寸超大

SR-HUD（Simulated Reality Head-up Display，模拟现实抬头显示器），创新性

加入的 SR 信息显示，通过模拟外界交通环境，可以更好地呈现道路信息，为用户

建立驾驶信任感，成为率先实现 5.1 吋 TFT HUD 量产的 HUD 供应商，此外，蓝山

智驾版配置 17.3 英寸后排娱乐屏，强化了车辆的科技属性和娱乐属性，华阳为后

排娱乐屏配置吸顶屏精密运动机构，该运动机构支持高负载、可自锁、堵转、防

夹等多重保护功能。

图20：极氪007搭载由华阳配套的可偏转式15.05英寸2.5K

OLED 向日葵中控屏 图21：华阳集团为蓝山开发 29 英寸超大 SR-HUD

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

订单方面，2024 年上半年公司汽车电子业务客户群持续拓展，订单开拓成果明显。

2024 年上半年，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众多定点项目，订单额大

幅增加；客户群持续扩大，合资、国际车企客户项目增多，突破上汽奥迪并获得
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多品类项目定点，获得 Stellantis 集团、长安马自达、长安福特、北京现代、戴

姆勒等客户新项目，获得国内车企客户包括长城、长安、奇瑞、广汽、北汽、赛

力斯、极氪、蔚来、小鹏、比亚迪等新项目。

2024 年上半年，公司产品质量交付方面取得客户高度认可，获得较多奖项。全资

子公司华阳通用获得长安深蓝“卓越贡献奖”、哪吒汽车“优秀质量奖”、长安

马自达“J90A 项目供应链创新典范奖”、深圳市汽车电子行业协会“2023 年度汽

车电子科学技术奖-突出创新产品奖”，华阳多媒体获得长城汽车“质量经营先锋

奖”，华阳精机获得联电“最佳商务合作奖”、博格华纳传动与电池系统“优秀

供应商”奖、海拉“最具价值奖”、佛瑞亚集团“价值创造奖”、捷普“质量奖”

等。

图22：华阳多媒体获得长城汽车“质量经营先锋奖” 图23：华阳通用获得吉利汽车 2023 年度“质量贡献奖”奖项”

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

共创共建，推进融合创新。公司秉持开放、合作、共赢原则，与产业上下游共建

生态圈，开展多维度合作，发挥各自优势、共同破解产业发展技术难题，加快实

现技术突破和产业化应用。

2024 年 4 月 25 日，北京车展上，华阳集团首发亮相“高通骁龙 8255 域控解决方

案”，正式推出基于该平台打造的舱泊一体域控制器，已具备充分的项目落地条

件，并能满足车企客户快速开发的需求。此外，华阳通用基于高通骁龙 8775 芯片

的舱驾融合和中央计算单元产品也正在同步开发中，它能够释放出更高的 AI 算

力，为用户带来更高水准的智能化驾乘体验，助力车企进一步提高开发效能和降

低成本，预计相关产品将于下半年与行业见面。

2024 年 6 月 21-22 日，在华为开发者大会 2024（HDC 2024）上，华阳与华为签

约了两项重要合作：HMS for Car 全面合作协议与 HUAWEI HiCar 集成开发合作协

议。HMS for Car 智能车载解决方案，聚焦地图导航、AI 语音、应用生态、流量

服务领域，通过核心产品力的不断优化与创新，提供全方位智能化的极致车载服

务，赋予汽车更为智慧便捷的出行优势；HUAWEI HiCar 是华为人+车+家全场景智

慧互联解决方案，旨在通过手机与车机的连接，实现手机与车机的深度互动和无

缝体验。基于 ICCE 智慧车联产业联盟的融合互联 API 标准，HUAWEI HiCar 已成

为手机车机互联的主流之一，汽车的智能座舱可按需调用手机的软硬件资源并持

续构建产品差异化竞争力。此外，代码开放也将赋能生态伙伴在智能化变革浪潮

中快速迭代升级产品与服务。在华为两大平台的技术优势加持下，华阳的智能座

舱产品将能为用户带来更便捷、智能、安全的移动出行体验，并更好地助力车企

汽车产品从出行工具向智能终端进化。
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图24：华阳&高通&黑莓三英联手，华阳新一代域控产品亮相

北京车展

图25：华阳与华为达成两项重要合作：HMS for Car 全面合作

协议与 HUAWEI HiCar 集成开发合作协议

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

华阳与华为签署智能车载光业务合作意向书，问界 M5、M7 搭载丰富华阳座舱产

品。2022 年 6 月 30 日，华阳多媒体与华为在中国东莞举行了华为光产品线智能

车载光业务合作意向书签署仪式，根据合作意向书，双方将建立长期、稳定、快

速的合作交流机制，充分发挥各自优势，在智能汽车尤其是 AR-HUD 领域进行深入

合作，携手开发新业务、拓展新市场、打造自主可控的产业链、与更多行业伙伴

一起构筑健康繁荣的产业生态，未来也将在更多应用领域实现互利互惠，共赢发

展。作为金康赛力斯的汽车电子产品配套供应商之一，华阳自 AITO 品牌推出首款

车型问界 M5 以来，便为其提供“10.25 英寸高清液晶仪表”、“大功率无线充电”

及“NFC 钥匙模块”等产品配套；凭借优秀的产品品质和服务保障，华阳与赛力

斯的合作再升级，为其进阶车型问界 M7 提供产品配套，2024 年上半年，M5、M7

销量分别为 1.65、10.67 万辆，同比分别变动-7%、+739%。

图26：华阳与华为签署智能车载光业务合作意向书 图27：华阳为问界 M5 配套 10.25 寸高清液晶仪表

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理
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图28：华阳为问界 M5 配套无线充电产品 图29：问界 M5、M7 销量情况（辆）

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理

 精密压铸

产品维度，公司精密压铸业务主要为铝合金、镁合金、锌合金精密压铸件、精密

加工件及精密注塑件的研发、生产、销售。公司拥有模具设计和制造、精密加工

及表面处理能力，以精密模具技术为核心，持续打造一站式服务模式，致力于为

客户提供有竞争力且安心的产品与服务。公司精密压铸业务产品应用领域包括汽

车关键零部件、精密 3C 电子部件及工业控制部件等类别。目前以汽车关键零部件

产品为主要业务，包括新能源三电系统、动力系统、制动系统、转向系统、热管

理系统、智能座舱系统及智能驾驶系统、汽车高速高频连接器、光通讯模块等零

部件等。

图30：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、国信证券经济研究所整理

精密压铸业务技术取得新进展，精密压铸产品从小件往中大件延伸，公司精密压

铸业务抓住新能源趋势取得多个项目定点。公司的精密压铸业务聚焦模具设计制

造、夹具设计制造、CNC 加工、FA 装备技术、铝合金工艺、镁合金工艺、锌合金

工艺、注塑工艺等核心技术领域，持续增强新能源汽车关键零部件开发制造能力

及半总成装配技术能力。铝合金方面，高强韧铝合金材料压铸、高精密阀体加工、

摩擦焊接等技术应用项目增多；锌合金方面，加速推广高速压铸机应用，突破汽
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车多联连接器薄管一体化压铸技术，光通讯模块、汽车高速高频及 3C 连接器项目

增多；镁合金注射成型技术量产项目增加。

客户维度，公司精密压铸业务新能源和汽车电子订单占比大幅增加。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、泰科、莫仕、安费诺以及其他重要客户新项目。

公司持续提升精密压铸产品交付表现，荣获客户认可。公司汽车电子零部件、动

力系统、底盘控制系统等压铸产品销售额大幅增长；客户结构持续优化，精密压

铸业务中采埃孚、博世、博格华纳、联电等客户营收实现大幅增长。2024 年上半

年，公司获得“全球汽车供应链生态伙伴奖-技术创新生态伙伴”奖项，先后荣获

了联电颁发的“最佳商务合作奖”、佛瑞亚（FORVIA）集团颁发的“价值创造奖”

和博格华纳颁发的传动与电池系统“优秀供应商”奖项。

图31：华阳精机荣获“纬湃全球质量优秀奖” 图32：华阳精机荣获博格华纳“优秀供应商”奖

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持盈利预测，维持优于大市评级

华阳集团作为汽车电子核心企业：

1） 传统产品方面受益于单车价值量提升：中控屏和液晶仪表的车机是座舱电子

核心组件，从按键到一体化屏再到多联屏，单车价值量由原来的 600-700 元提升

至 2000 元以上，华阳集团作为汽车电子核心企业，持续受益于传统车机产品升级

带来的单车价值量提升。

2） 在车机主业以外专注于智能座舱、智能驾驶核心增量产品开发：智能座舱方

面，看点之一在于 HUD，华阳作为 HUD 自主 tier1 龙头，产品端从 W-HUD 向 AR-HUD

升级带动价值量提升，客户端从配套自主优质客户向合资延伸，公司将持续受益

于 HUD 快速放量；看点之二在于座舱域控制器、数字声学系统、无线充电、电子

外后视镜、精密运动机构等产品有序落地量产，公司搭载国内外多类芯片方案的

座舱域控均已量产并获得客户高度认可；基于首个国产化大算力座舱域控平台集

成自动泊车，推出舱泊一体产品；智能驾驶方面，公司推出的 360 环视系统、自

动泊车系统、“煜眼”技术等已在多款车型中应用，推出行泊一体域控产品，并

预研舱驾一体平台解决方案。

3）客户结构进一步优化，客户群体覆盖头部自主品牌、造车新势力、合资和外

资客户，新能源车订单大幅增加，国际市场开拓取得重大进展：华阳和长城合作

多年，座舱产品在自主品牌（长安、奇瑞、吉利、北汽、广汽等）均有应用，客

户结构持续优化，奇瑞、吉利、赛力斯、北汽、长安福特、广汽、理想等客户营

收大幅提升。另外公司也积极实现从自主品牌向合资品牌和国际车企客户的突破，

2024 年上半年公司合资、国际车企客户项目增多，突破上汽奥迪并获得多品类项
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目定点，获得 Stellantis 集团、长安马自达、长安福特、北京现代、戴姆勒等客

户新项目，获得国内车企客户包括长城、长安、奇瑞、广汽、北汽、赛力斯、极

氪、蔚来、小鹏、比亚迪等新项目。

投资建议：维持盈利预测，维持优于大市评级。短期维度，公司核心看点在于智

能座舱，看好公司中控、液晶仪表、多联屏量产带动的带来 ASP 提升，以及 HUD

快速放量、座舱域控量产、数字功放量产、电子外后视镜量产、精密运到机构量

产带来的核心增量。长期维度，公司新增成长曲线自动驾驶，推出行泊一体域控

产品，并预研舱驾一体平台解决方案。后续丰富订单量产，有望持续超越行业。

我们维持盈利预测，预期 2024/2025/2026 年营收 94.7/121.2/153.4 亿，

2024/2025/2026 年利润为 6.5/9.2/11.8 亿，对应 PE 分别 19/13/10x，维持优于

大市评级。

可比公司估值：考虑华阳集团作为汽车电子上市公司，选取与其业务有重合的德

赛西威，以及智能驾驶标的科博达作为可比公司，其中公司与德赛西威的差异化

在于，公司深耕汽车电子座舱业务，HUD 爆发力凸显；德赛西威作为智能驾驶龙

头，智能驾驶域控制器已量产供货。高成长性赛道的汽车电子标的均具备较高的

估值，2024 年可比公司平均估值 22 倍，更新华阳集团一年期目标估值（对应 2024

年）为 26-31 元（对应 2024 年 PE 21-25 倍），维持优于大市评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称 投资评级
昨收盘（元） 总市值 EPS PE

202404820 亿元 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

002920.SZ 德赛西威 优于大市 88.46 490.96 2.79 3.87 5.05 32 23 18

603786.SH 科博达 优于大市 45.83 185.11 1.51 2.23 2.79 30 21 16

平均 31 22 17

002906.SZ 华阳集团 优于大市 23.48 123.18 0.89 1.23 1.76 26 19 13

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

风险提示：原材料价格波动风险、芯片紧缺导致下游排产风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 753 1204 702 700 700 营业收入 5638 7137 9471 12123 15342

应收款项 2000 3064 3373 4318 5464 营业成本 4392 5541 7326 9340 11781

存货净额 1234 1280 1927 2465 3122 营业税金及附加 25 36 47 58 76

其他流动资产 611 718 947 1212 1534 销售费用 228 272 379 485 614

流动资产合计 4597 6676 7359 9105 11231 管理费用 167 170 254 311 391

固定资产 1603 1948 1969 1987 1990 研发费用 471 606 852 1039 1312

无形资产及其他 191 193 186 180 173 财务费用 (9) (1) 5 10 20

投资性房地产 433 454 454 454 454 投资收益 26 19 25 25 25

长期股权投资 173 182 192 202 212

资产减值及公允价值变

动 18 42 30 36 33

资产总计 6997 9453 10160 11927 14059 其他收入 (525) (706) (852) (1039) (1312)

短期借款及交易性金融

负债 191 84 130 348 555 营业利润 355 473 662 941 1207

应付款项 1928 2601 2359 3019 3823 营业外净收支 (2) (0) (4) (3) (3)

其他流动负债 428 482 936 1196 1515 利润总额 353 473 658 938 1204

流动负债合计 2546 3168 3426 4563 5893 所得税费用 (32) 4 5 7 9

长期借款及应付债券 58 0 0 0 0 少数股东损益 4 5 7 10 13

其他长期负债 177 278 303 328 353 归属于母公司净利润 380 465 646 921 1182

长期负债合计 235 278 303 328 353 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2781 3446 3728 4891 6246 净利润 380 465 646 921 1182

少数股东权益 23 27 32 38 46 资产减值准备 27 48 12 1 0

股东权益 4193 5979 6399 6998 7767 折旧摊销 186 244 205 224 237

负债和股东权益总计 6997 9453 10160 11927 14059 公允价值变动损失 (18) (42) (30) (36) (33)

财务费用 (9) (1) 5 10 20

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (155) (361) (936) (802) (977)

每股收益 0.80 0.89 1.23 1.76 2.26 其它 (24) (45) (7) 5 8

每股红利 0.23 0.27 0.43 0.62 0.79 经营活动现金流 397 309 (110) 313 418

每股净资产 8.81 11.41 12.21 13.35 14.81 资本开支 0 (630) (201) (201) (201)

ROIC 10.54% 11.38% 11% 14% 16% 其它投资现金流 35 (410) 0 0 0

ROE 9.07% 7.77% 10% 13% 15% 投资活动现金流 20 (1049) (211) (211) (211)

毛利率 22% 22% 23% 23% 23% 权益性融资 10 1424 0 0 0

EBIT Margin 6% 7% 6% 7% 8% 负债净变化 (51) (58) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 11% 9% 9% 9% 支付股利、利息 (110) (143) (226) (322) (414)

收入增长 26% 27% 33% 28% 27% 其它融资现金流 (289) 171 46 218 207

净利润增长率 27% 22% 39% 43% 28% 融资活动现金流 (600) 1192 (181) (104) (207)

资产负债率 40% 37% 37% 41% 45% 现金净变动 (184) 451 (502) (2) 0

股息率 0.9% 1.2% 1.8% 2.6% 3.4% 货币资金的期初余额 936 753 1204 702 700

P/E 29.4 26.5 19.0 13.4 10.4 货币资金的期末余额 753 1204 702 700 700

P/B 2.7 2.1 1.9 1.8 1.6 企业自由现金流 0 (240) (325) 104 219

EV/EBITDA 25.8 20.9 19.6 15.4 13.2 权益自由现金流 0 (127) (284) 312 407

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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