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事件： 
据《中国证券报》报道，3 月 13 日中国航空汽车工业有限公司揭牌，未来哈飞汽车、昌河汽车，以及东安动力等中航

工业集团旗下的汽车类资产将陆续装入中航汽车公司中，最终目的是要实现中航汽车公司的整体上市。 

评论： 

1）中航汽车公司彰显中航公司做大汽车产业的决心。中航集团成立时明确将汽车作为其主业之一，汽车公司的成立，

有利于中航集团对其旗下汽车资产进行整合，实现规模优势，做大做强汽车产业。 

2）挂牌后，汽车公司将逐步集中相关资产的管理权限和股权。汽车公司挂牌后，我们预计其将逐渐落实对旗下相关

企业的管理权，同时，中航科工持有的哈飞和东安动力的股权以及集团持有的东安三菱的股权最后都可能会划转到汽

车公司旗下。 

3）中航汽车公司成立有利于东安动力的中长期发展。短期来看，中航集团旗下汽车业务仍处于整合期，哈飞和昌河

汽车盈利能力有待改善，中航汽车业务的全面整合存在一定难度。但从中长期来看，中航集团制定了关于汽车产业较

为长远的发展目标，集团也有能力去支持汽车产业的发展，整合旗下汽车资产是必然方向。东安动力作为集团汽车公

司的动力总成供应商以及唯一的上市公司，中长期来看将受益于集团汽车业务的整合和发展。 

建议： 
中航汽车公司成立及“汽车下乡”细则出台短期内对股价构成正面刺激，建议投资者关注相关交易性机会。汽车公司成

立有利于公司长期发展，同时“汽车下乡”细则中明确对农民采购微客补贴 10%，公司下游哈飞和昌河受益较大，两个

利好集中出台将对公司股价构成一定的正面刺激。  

审慎推荐 
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公司名称 类别 股价 市值 CAGR
人民币美元汇率 2009-3-13 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
中国A股上市公司

潍柴动力 CV 27.46        2,912        34.6    11.3   12.8   19.1   16.4   7.7     3.6     2.7     2.3     2.0     22.0   6.1     6.6     8.9     7.9     205% -11% -33% 16% -12%
中国重汽 CV 19.51        1,197        36.5    10.7   19.4   35.6   30.3   6.2     4.1     3.4     3.1     2.8     11.2   5.6     7.7     12.0   10.9   242% -45% -46% 17% -29%
宇通客车 CV 10.84        824           25.5    14.9   11.9   16.0   15.6   4.5     2.1     2.7     2.4     2.2     14.0   7.9     12.0   11.1   10.4   71% 25% -26% 3% -1%
福田汽车 CV 8.48          1,136        n.a. 20.1   28.0   42.8   31.9   5.2     4.1     2.4     2.3     2.2     35.8   11.1   13.2   13.2   10.3   n.m. -28% -35% 34% -14%
金龙汽车 CV 6.93          449           20.0    11.2   20.1   19.5   18.3   3.2     2.5     2.3     2.2     2.0     6.1     4.9     11.5   7.5     6.8     78% -44% 3% 6% -15%

江铃汽车 CV 11.16        1,409        16.0    12.7   11.8   16.0   14.6   3.2     2.7     2.3     2.2     2.0     10.1   9.5     6.5     6.7     6.4     26% 7% -26% 10% -5%

东风汽车 CV 3.88          1,135        16.0    15.9   15.9   14.3   12.6   1.6     1.4     n.a. n.a. n.a. 14.0   7.9     12.0   11.1   10.4   1% 0% 12% 14% 8%

江淮汽车 CV/PV 4.06          765           12.7    15.9   91.6   34.0   26.6   1.7     1.3     1.3     1.3     1.2     7.1     6.9     9.4     6.8     5.8     -20% -83% 170% 28% -16%

长安汽车 PV 6.22          2,123        27.9    21.8   311.0 64.9   45.7   2.1     1.9     1.8     1.8     1.7     12.7   n.a. n.a. n.a. n.a. 28% -93% 379% 42% -22%

一汽轿车 PV 10.55        2,511        49.4    31.1   15.1   18.5   16.3   3.2     3.0     2.6     2.4     2.2     22.4   11.6   10.2   12.5   11.9   59% 106% -18% 14% 24%

一汽夏利 PV 4.59          1,071        22.2    29.7   70.6   61.2   49.1   2.2     2.2     2.1     2.0     1.9     44.6   n.a. n.a. n.a. n.a. -25% -58% 15% 25% -15%

上海汽车 PV 8.86          8,488        40.7    12.5   52.1   32.7   28.2   1.8     1.6     1.5     1.4     1.4     22.9   14.6   29.3   24.6   18.2   71% -76% 60% 16% -24%

东安动力 Parts 7.54          510           97.3    23.1   40.4   19.2   15.5   2.2     2.0     1.9     1.7     1.5     36.5   31.9   64.3   36.3   34.4   71% -43% 110% 24% 14%

中鼎股份 Parts 9.81          509           n.a. 31.5   21.6   15.1   13.8   n.a. 6.8     5.8     4.6     3.4     n.a. 27.8   18.4   11.0   9.8     n.m. 46% 43% 9% 32%

巴士股份 Parts 6.25          1,346        27.6    14.0   15.1   13.4   12.1   2.9     1.5     1.5     1.3     1.2     82.7   49.3   19.6   16.6   15.1   97% -8% 13% 10% 5%

云内动力 Parts 7.53          416           14.1    21.0   27.3   17.6   14.1   1.2     1.2     1.1     n.a. 1.0     n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -33% -23% 55% 25% 14%

宗申动力 Parts 10.77        727           19.4    22.0   18.4   15.4   12.7   5.2     4.3     n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -12% 19% 20% 20% 20%

威孚高科 Parts 7.82          649           50.3    19.3   19.6   24.7   24.6   2.0     1.8     1.8     1.7     1.6     14.5   13.6   17.4   22.7   22.3   161% -2% -21% 1% -8%

风神股份 Parts 8.61          472           126.2  20.7   n.a. 21.8   16.2   2.7     2.4     3.9     2.0     1.8     32.4   10.5   14.1   8.7     8.0     511% n.m. n.m. 34% 8%

黔轮胎 Parts 5.71          212           25.4    16.6   35.7   19.4   16.2   1.3     1.2     1.2     1.1     1.0     6.9     6.3     8.8     9.0     9.2     53% -53% 84% 20% 1%

青岛双星 Parts 3.85          296           52.5    19.7   n.a. 21.0   22.1   1.7     1.6     1.6     1.5     1.4     16.4   10.3   22.3   9.7     10.0   166% n.m. n.m. -5% -4%

平均 27.8    19.5   20.9   19.5   16.3   2.7     2.1     2.2     2.0     1.9     16.4   10.4   12.6   11.1   10.4   65% -26% 14% 17% -4%

平均－商用车 18.0    12.7   15.9   19.1   16.4   3.2     2.7     2.4     2.2     2.0     11.2   7.9     9.4     8.9     7.9     48% -11% -26% 14% -12%

平均－乘用车 34.3    25.7   61.4   46.9   37.0   2.2     2.0     1.9     1.9     1.8     22.7   13.1   19.8   18.6   15.1   44% -67% 37% 20% -19%

平均－零部件 29.4    20.7   21.6   19.4   16.2   2.4     1.8     1.7     1.7     1.5     22.5   11.6   18.4   11.0   10.0   75% -8% 43% 20% 5%

市盈率 市净率 EV/EBITDA EPS 增长率 %

（人民币百万元） 2006A 2007A 1-3Q08 2008E 2009E 2010E
主营业务收入 2,176 1,853 1,334 1,820 2,057 2,157 
（ +/-） -3% -15% -4% -2% 13% 5%

主营业务利润 186 163 58 100 156 164

（ +/-） -27% -12% -54% -39% 57% 5%

净利润 36 151 64 86 181 225

（ +/-） -58% 321% -16% -43% 110% 24%

每股盈利（元） 0.08 0.33 0.14 0.19 0.39 0.49
（ +/-） -58% 321% -16% -43% 110% 24%

市盈率 97.3 23.1 40.9 40.4 19.2 15.5

市净率 2.2 2.0 1.9 1.89 1.7 1.5
EV/EBITDA 33.7 32.1 n.a. 68.0 37.4 34.2

净资产收益率 2.2% 8.5% 4.7% 4.7% 8.9% 9.9%
ROCE 2.2% 8.8% 4.5% 4.7% 9.2% 10.4%

现金分红收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

每股经营现金流(元) (0.3) (1.2) (0.2) (0.1) 0.5 0.6

股价/经营现金 (22.1) (6.3) (23.2) (75.6) 15.6 13.7
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东安动力 上证A股指数

A股
当前股价 人民币7.54
股票代码 600178.CH
日成交量（百万股） 5.91                                                                
52周最高价/最低价 人民币11.46/3
发行股数 （百万股） 462
其中：流通股（百万股） 233
总市值（百万元） 3484
主要股东 (持股比例） 中国航空科技工业股份有限公司(58.77％)

2008A 2011E 2013E 2017E
整车销量(万辆) 33.5 40 70 130
发动机销量（万辆） 61.1 80 100 150
销售收入（亿） 260 500 1000
整车市场占有率 3.5% 5.5% 8.0%

中航汽车公司发展目标 
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可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部 
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