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（人民币百万元） 2006A 2007A 2008 1Q 2008 1H 2008 3Q
主营业务收入 639        791        111        440        674        
（ +/-） 1% 24% 83% 55% 14%
主营业务利润 96         114        24         83         120        
（ +/-） 32% 18% 83% 113% 55%
净利润 43         47         3           36         54         
（ +/-） 31% 10% 226% 206% 31%
每股盈利（元） 0.33 0.37 0.02 0.29 0.42
（ +/-） 31% 10% 226% 206% 31%
市盈率 41.7 37.8 176.6 24.4 24.7
市净率 11.4 12.6 12.1 3.8 3.6
净资产收益率 27.3% 33.3% 1.7% 7.8% 10.9%
ROCE 21.4% 29.4% 1.1% 7.3% 10.5%
每股经营现金流(元) 0.5 0.4 (0.3) (0.1) (0.6)
股价/经营现金 26.4 32.1 (47.4) (97.0) (23.1)

A股
当前股价 人民币13.94
股票代码 002232.CH
日成交量（百万股） 1.60                                                     
52周最高价/最低价 人民币19.45/8.51
发行股数 （百万股） 127
其中：流通股（百万股） 32
总市值（百万元） 1772
主要股东 (持股比例） 中国第一汽车集团公司(50.76％)
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启明信息主要财务数据和股价表现 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，公司数据，中金公司研究部 

公司简介 

公司于08年5月9日上市，大股东为一汽集团。公司是国内唯一一家专门从事汽车业管理软件与汽车电子产品研

发、制造及服务的高科技企业，公司的主营业务包括两大领域：一方面面向汽车整车企业及其上游零部件配套

企业、下游汽车经销商及服务商，开展以汽车业管理软件为核心的软件开发、系统集成及技术服务业务；另一

方面则面向汽车整车制造商、汽车运输企业和汽车驾驶者，提供汽车电子产品研发制造、系统集成及增值服务

业务。 
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图 1：公司组织结构图 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据 

汽车管理软件是目前的主要收入和利润来源 

公司主要从事汽车行业管理软件与汽车电子产品研发、制造、服务等。主营产品有汽车行业的企业资源计划管

理系统(ERP)、制造执行系统(MES)、供应链管理系统(SCM)等以及车载信息系统产品与服务等。 

公司的主营业务大体上可以分为软件与系统集成类、汽车电子类以及硬件产品销售业务，从公司 07 年各项业务

的收入比重来看，硬件销售业务占公司营业收入的比重最高，但从毛利占比来看，软件及系统集成业务为公司

主营业务毛利贡献最多。 

图 2：2007 年公司主营业务收入构成 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，中金公司研究部 

图 3：2007 年公司毛利润构成 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，中金公司研究部 

 

车载电子成长空间大 

汽车电子行业成长空间巨大。汽车电子业务主要分为车载娱乐与信息业务、发动机控制电子、底盘控制与安全

电子和车身电子与防盗系统。受益于汽车电子业务向中低端车型的普及以及新功能的增加，我国汽车电子行业

具备较大的成长空间，预计未来两年我国汽车电子业务将维持 20%左右增长，2010 年将达到 2000 亿左右的容量。 
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图 4：汽车电子市场前景预测 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：赛迪顾问，中金公司研究部 

公司汽车电子业务刚刚起步，有望实现高速增长。公司汽车电子业务包括用于车辆调度和监控的 GPS 车载终端、

相应的监控服务中心、后装导航仪、车身电子、柴油发动机 EGR 和 VNT 电控驱动器等。后装车载信息系统产

品及服务是公司目前汽车电子的主要业务领域，主要产品有启明“帅通”系列车载信息系统产品、“帅风”系列

汽车电子控制系统产品，公司已建成全国最大 GPS 物流运营中心—D_Partner 服务中心。 

公司募资新建车载信息系统项目，打开了前装车载产品领域，向整车制造商提供汽车电子产品研发、系统集成

及增值服务业务，进而形成前装与后装业务并举格局。09 年公司将开始供应新奔腾和新宝来的前装车载电子产

品，预计装车率将达到 20~30%左右。同时，公司将扩展销售渠道，实现前装产品后装化，将前装电子产品通过

4S 店来加装。 

集成服务与软件业务维持稳定 

公司集成业务主要为用户提供从信息应用规划设计、网络平台建设到应用系统集成的专业技术服务，同时进行

项目实施和售后维护的全过程整体技术支持，软件业务主要为汽车行业上下游企业开发专业管理软件。目前，

公司集成服务与软件业务主要客户为一汽集团及其上下游企业。公司为一汽集团旗下唯一的软件和集成服务供

应商，在集团内地位较为稳定。 

公司发展前景——背靠大树好乘凉 

一汽集团“251”工程提供较大收入增长空间。“251 工程”是一汽集团为实现“管理数字化”的目标，于 2006 年制定

的企业信息化建设项目，该工程主要由“2 个统一基础平台，5 个职能管理控制系统，1 个决策支持系统”组成。

公司承接了集团“251”工程的部分项目，08~10 年项目结算将给公司软件与集成服务业务带来较大的利润增长。 

从业务结构上来看，公司为专业的汽车行业管理软件及汽车电子产品生产商，与钢铁行业软件供应商宝信软件

（600845.SH）的盈利模式和行业地位相类似。宝信股份 08 年前三季度实现销售收入 16.7 亿元，实现净利润 1.61
亿元，目前市值 42.6 亿元。同期，公司收入、净利润分别为 6.7 和 0.54 亿元，目前公司市值为 17.7 亿元。 
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表 1：A 股汽车零部件上市公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，中金公司研究部；未覆盖公司财务预测采用 wind 一致预期数据 

表 2：A 股主要软件上市公司估值表 
 

 

 

 

 
 
资料来源：wind 资讯，中金公司研究部；未覆盖公司财务预测采用 wind 一致预期数据 

 

 

 

 

公司代码 公司名称 股价 市值 CAGR
0.615461538 人民币美元汇率 2009-1-16 百万美元 06A 07A 08E 09E 10E 06A 07A 08E 09E 10E 06A 07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E 07-10

A股软件上市公司

600718 CH Equity 东软集团 11.97 1,652            82.6         29.6   23.0     17.5   14.1   4.3       3.8       2.8       2.3       2.0       0.1         0.1       16.0     13.5       11.5   179% 29% 31% 25% 28%
600588 CH Equity 用友软件 21.9 1,481            52.8         27.4   32.6     24.6   19.4   7.6       4.2       4.1       3.6       3.2       99.5       57.4     29.7     23.2       18.7   93% -16% 32% 27% 12%
600570 CH Equity 恒生电子 13.29 577               95.3         31.3   29.4     21.9   15.2   10.3     6.7       5.6       4.6       3.6       186.7     53.9     n.a. n.a. n.a. 205% 7% 34% 44% 27%
600845 CH Equity 宝信软件 16.25 494               48.7         31.1   19.1     14.5   11.5   8.2       6.5       5.1       3.7       2.8       32.1       18.9     n.a. n.a. n.a. 56% 63% 32% 26% 39%
002232 CH Equity 启明信息 13.94 259               31.2         28.3   21.4     14.0   10.7   8.5       8.1       3.3       2.7       2.1       31.2       32.1     n.a. n.a. n.a. 10% 32% 53% 31% 38%
000997 CH Equity 新大陆 3.86 255               42.3         20.3   25.6     18.1   12.6   2.3       2.2       2.0       1.7       1.4       40.0       21.6     n.a. n.a. n.a. 109% -21% 42% 43% 17%
002253 CH Equity 川大智胜 28.15 214               27.6         39.1   47.2     38.5   33.1   8.0       6.5       3.9       3.6       3.3       81.8       41.6     n.a. n.a. n.a. -29% -17% 23% 16% 6%
002063 CH Equity 远光软件 12.78 205               36.3         25.3   20.7     15.4   12.1   4.5       4.1       3.6       2.9       2.3       32.2       28.6     n.a. n.a. n.a. 43% 22% 35% 28% 28%

600756 CH Equity 浪潮软件 5.05 137               54.4         51.1   n.a. n.a. n.a. 1.8       1.7       n.a. n.a. n.a. 25.3       39.5     n.a. n.a. n.a. 6% n.m. n.m. n.m. n.m.

002195 CH Equity 海隆软件 11.69 127               32.2         24.5   26.9     21.9   17.3   8.4       3.8       3.4       3.0       2.6       26.9       22.3     n.a. n.a. n.a. 31% -9% 23% 27% 12%

600571 CH Equity 信雅达  3.83 109               68.9         89.9   n.a. 19.4   n.a. 2.2       2.1       n.a. n.a. n.a. 28.3       42.1     n.a. n.a. n.a. -23% n.m. n.m. n.m. n.m.

平均 48.7         29.6   25.6     18.8   14.1   7.6       4.1       3.6       3.0       2.6       32.1       32.1     22.8     18.4       15.1   43% 7% 32% 27% 27%

市盈率 市净率 EV/EBITDA EPS 增长率 %

公司代码 公司名称 股价 市值 CAGR
0.615461538 人民币美元汇率 2009-1-16 百万美元 06A 07A 08E 09E 10E 06A 07A 08E 09E 10E 06A 07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E 07-10

A股汽车零部件上市公司

000338 CH Equity 潍柴动力 22.75 2,472            28.6         9.4     10.6     15.8   13.6   6.3       3.0       2.2       1.9       1.7       18.7       5.2       5.6       7.6         6.7     205% -11% -33% 16% -12%

600660 CH Equity 福耀玻璃 4.8 1,405            15.7         10.5   18.5     13.7   12.3   3.4       2.7       2.7       2.4       2.1       11.8       9.0       9.2       8.3         7.5     50% -43% 35% 11% -5%

600143 CH Equity 金发科技 5.71 1,166            28.7         18.6   14.4     11.0   9.3     5.8       3.0       1.3       1.1       1.0       27.3       17.0     n.a. n.a. n.a. 54% 30% 30% 18% 26%

000559 CH Equity 万向钱潮 4.5 675               25.3         17.5   16.4     12.7   13.0   2.6       2.5       n.a. n.a. n.a. 12.6       10.1     n.a. n.a. n.a. 44% 7% 29% -2% 10%

600623 CH Equity 双钱股份 4.27 555               28.2         22.5   165.5   115.1 67.7   2.5       2.1       2.0       2.0       1.9       27.0       11.0     57.2     28.4       23.3   25% -86% 44% 70% -31%

000581 CH Equity 威孚高科 5.82 483               37.4         14.3   17.8     18.4   18.3   1.5       1.4       1.3       1.3       1.2       11.5       10.8     13.8     18.0       17.7   161% -19% -4% 1% -8%

600482 CH Equity 风帆股份 5.91 398               38.1         22.3   16.0     10.9   7.8     3.2       2.1       n.a. n.a. n.a. 27.0       15.5     n.a. n.a. n.a. 71% 40% 47% 40% 42%

600143 CH Equity 中鼎股份 7.78 358               n.a. 45.1   28.7     23.5   21.8   n.a. 9.7       8.1       6.0       4.7       n.a. 19.6     12.2     9.6         8.7     n.m. 57% 22% 8% 28%

600469 CH Equity 风神股份 6.43 352               94.3         15.4   27.4     22.5   16.1   2.0       1.8       2.4       1.4       1.3       26.6       8.6       9.3       7.9         7.4     511% -44% 22% 40% -1%
002048 CH Equity 宁波华翔 4.5 325               18.0         15.6   11.4     9.2     7.4     2.6       2.3       1.5       1.3       1.2       13.5       9.9       n.a. n.a. n.a. 16% 37% 23% 24% 28%
002232 CH Equity 启明信息 13.94 259               31.2         28.3   21.4     14.0   10.7   8.5       8.1       3.3       2.7       2.1       31.2       32.1     n.a. n.a. n.a. 10% 32% 53% 31% 38%

600742 CH Equity 一汽四环 9.17 284               1,104.8    40.4   17.4     10.4   8.9     1.8       1.7       1.6       1.4       1.2       n.m. n.m. n.a. n.a. n.a. 2633% 132% 68% 17% 66%

000599 CH Equity 青岛双星 3.21 246               43.8         16.4   30.4     28.1   19.6   1.4       1.3       1.1       1.0       1.0       14.8       9.3       10.4     10.1       9.2     166% -46% 8% 43% -6%

000589 CH Equity 黔轮胎 5.08 189               22.6         14.8   16.6     16.3   15.5   1.2       1.1       1.0       1.0       0.9       6.4         5.8       7.5       8.2         8.8     53% -11% 2% 5% -2%

002085 CH Equity 万丰奥威 4.18 174               20.7         19.0   18.3     17.0   15.9   1.6       1.5       1.4       1.3       1.2       8.2         7.1       n.a. n.a. n.a. 9% 4% 8% 7% 6%
000700 CH Equity 模塑科技 3.19 144               28.9         28.8   n.a. n.a. n.a. 1.1       1.1       n.a. n.a. n.a. 9.2         6.7       n.a. n.a. n.a. 1% n.m. n.m. n.m. n.m.

002126 CH Equity 银轮股份 9.15 134               20.3         22.9   19.1     14.9   12.4   0.5       1.4       n.a. n.a. n.a. 15.4       13.5     n.a. n.a. n.a. -11% 20% 28% 20% 22%

600148 CH Equity 长春一东 5.44 113               107.9       92.2   86.5     115.5 102.3 2.7       2.7       n.a. n.a. n.a. 34.7       31.7     n.a. n.a. n.a. 17% 7% -25% 13% -3%

002013 CH Equity 中航精机 7.13 112               43.7         35.3   26.5     21.7   13.9   3.1       2.0       2.0       1.9       1.7       26.1       20.5     n.a. n.a. n.a. 24% 33% 22% 56% 36%

平均 28.8         19.0   18.4     16.0   13.8   2.5       2.1       1.8       1.4       1.3       15.4       10.4     9.8       9.0         8.8     47% 7% 23% 18% 8%
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