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加速成长在即 
事件描述 
对于启明信息，我们的主要观点如下： 
1、在汽车管理软件领域，公司产品线贯穿整个汽车行业制造流程，其独有的汽车行业背景决定其在该领域竞争力较

用友、金蝶等厂商更胜一筹，而一汽集团的整合和 251 工程的实施将保证给该项业务的稳定增长。 
2、中国汽车电子产业仍然处于成长阶段，虽然其增速变化与汽车销量保持通向，但从绝对数字来看，中国汽车电子

产业仍然处于高速增长阶段。随着国家扩大内需和汽车电子信息产业振兴规划细则的出台，汽车销量09年需求有望回

暖，而汽车电子产业也将加速。 
3、前装车载电子是公司未来最具爆发潜力的核心业务，与后装车载电子不同的是，前装产品技术门槛较高，目前国

内仅启明信息具有成熟产品，一旦认证获批，将率先在一汽集团某两款车型中应用，而公司前装产品与国际汽车电子

厂商产品相比具备 30%左右的价格优势，这对竞争激烈的汽车厂商而言具有较大的诱惑力，我们认为其前装车载电子

产品在一汽集团形成示范效应后，国产其他汽车厂商也有望跟进，果真如此，前装车载电子爆发的可能性较大。 
4、在后装车载电子领域，启明虽在技术和产品门类上占据优势，但激烈的竞争市场导致该项业务毛利率较低，该项

业务中，我们比较看好 D-partner 服务中心市场前景，其按入网车辆数量和服务内容收取年费的方式一方面有利于终

端产品的销售（销售、租赁、赠送等多种形式），同时表明其入网车辆的高速增长将带来该项业务的快速增长。 
5、我们保守预计公司 2009、2010 年 EPS 分别为 0.35、0.53 元，公司目前股价虽然较高，但后装车载电子产品的爆

发增长使其业务有超预期的可能，给予“谨慎推荐”评级 

事件评论 
 

第一，管理软件稳中求进 

公司管理软件占营业收入的18%，但其毛利贡献达65%，短期内仍然是其利润的主要来源。启明信息目前在汽车管理

软件领域具备整体化解决方案的能力，其产品包括OA、DSS、PDM、CRM、ERP、SCM、MES等众多产品，产品线

贯穿汽车前端研发、中端制造、后端数据分析整个业务流程，客户贯穿汽车整车制造商，汽车零配件厂商、4S店等整

个汽车产业链。由于公司背靠一汽集团，与其他管理软件相比，其对汽车业务流程理解更为深刻，启明独特的汽车行

业背景决定其在该领域竞争力较用友、金蝶等厂商更胜一筹。 
图 1：汽车管理软件各品牌市场份额 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

对于汽车管理软件业务未来的发展前景，我们认为，第一，汽车行业业务流程的复杂化和竞争的白热化使其对成本控

制更为严格，而汽车ERP、PDM、SCM等产品对优化汽车业务流程、降低成本至关重要，市场对其需求较为稳定。第

二，公司背靠一汽，而近期一汽集团的整合和“251”工程的实施能为公司提供较多的订单，同时，公司以一汽集团

为示范效应对拓展集团外的客户效应明显，目前公司来自一汽的软件业务占比约为50%，较05年76%已大幅降低，这

说明公司以一汽为基础，向集团外客户的发展战略成效显著。基于此，我们认为公司汽车管理软件业务能维持20%以

上增长。 
图 2：一汽集团软件业务占比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 
第二，汽车电子最具爆发潜力 
汽车电子是公司未来的核心业务，虽然目前收入占比较小，但最具爆发潜力。公司汽车电子产品包括GPS终端定位仪、

故障诊断仪、防盗报警器等。目前汽车电子产业在我国仍然处于高速成长阶段，虽然08年金融危机重创汽车业，但汽

车电子产业仍然保持高速增长势头，其原因主要在于中国汽车电子配套率仍然较低，而人们对安全、时尚、娱乐化的

需求正逐步提升，汽车电子的广阔需求邹形已现。对于市场较为关注的汽车需求下滑对汽车电子产业的负面影响，我

们认为，在汽车电子产业成熟期，其需求变化与汽车销量变化一致性较高，但处于成长期的中国汽车电子产业受汽车

下滑影响较小，我们从历年汽车电子和汽车销量增速的比较中可看出，虽然两者变化方向基本一致，但汽车电子基本

仍维持高速增长势头。而CCID预计中国汽车电子销售额2010年达2366亿元，复合增长率达20%以上。而我们认为，

随着国家扩大内需和汽车电子信息产业振兴规划细则的出台，汽车销量09年需求有望回暖，而汽车电子产业也将加速。 
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图 3：中国汽车电子销售额 
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资料来源：CCID，长江证券研究部 

图 4：中国汽车销量与汽车电子销售额增速比较 
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对于启明信息而言，其汽车电子产品主要集中于车载电子领域。而车载电子可分前装和后装产品，在后装领域，市场

竞争异常激烈，产品价格战较为突出，技术门槛也较低，同时受到“山寨”产品的冲击，其市场与手机市场竞争格局

较为类似。而启明信息虽在产品性能和产品门类上占据优势，但激烈的市场竞争环境导致该项业务产品毛利率较低。

值得关注的是，在后装车载电子领域，D-Partner 服务中心具有高速增长的潜力，D-Partner 服务中心通过统一的网络

平台，旨在为入网车辆提供全面的实时监控、线路引导、远程诊断、安全救援、辅助驾驶等服务，其客户包括解放汽

车、北京现代、奇瑞汽车、一汽大众、一汽轿车、大连公交、长久物流、陆捷物流、北京中远物流、北京中信物流、

华阳物流、新大洲物流等 150 多家大型用户，入网车辆达 5 万辆。09 年随着贷款购车客户、出租车客户的拓展，其

入网车辆有望达到 10 万户。从公司该项业务的盈利模式来看，按入网车辆数量和服务内容收取年服务费的方式一方

面有利于终端产品的销售（销售、租赁、赠送等多种形式），同时表明其入网车辆的高速增长将带来该项业务的快速增

长。 
尤其值得我们关注的是，在后装车载电子竞争激烈的背景下，公司已推出前装车载电子产品。与后装产品不同的是，

前装车载电子门槛较高，一是前装产品需要与整车厂商研发体系配套，且整车厂商需开放总线，而汽车整车厂商对前

装产品的安全性、兼容性、稳定性要求极高。二是前装产品要通过专业权威部门的认证非常困难，且耗时较长。而 
启明信息独有的一汽背景为公司的产品研发提供了有利支撑，历经十余年研发，公司前装车载电子产品已较为成熟，

且国内仅此一家。从目前市场竞争格局来看，国内前装车载电子主要被国际厂商垄断，但我们认为，一旦启明信息产

品获得认证通过，其逐渐替代进口的可能性较大。原因有二：其一，认证通过表明其产品技术和性能已经完全符合汽

车整车厂商的要求。其二，预计启明信息产品售价较国外厂商低 30%，按每套产品 7000 元计算，对激烈竞争的汽车

整车厂商而言，2000 元左右的成本节约对其具有相当的诱惑力。 
 
对于前装车载电子对公司利润贡献的判断，我们认为，从 09 年情况来看，目前一汽集团旗下某两款车型将率先采用

公司产品，按照这两款车型年产各 5 万辆，25%选装率和产品单价 7000 元计算，全年前装车载电子产品将增加收入

1.75 亿，预计产品净利润率约为 16%，即全年可新增利润 2800 万，而我们预计 09 年前装车载电子上线时点为 8 月

份，因此 09 年前装车载电子增加利润约 1167 万元，2010 年全年新增利润 2800 万左右。这将较大幅提升公司 2010
年净利润。同时，我们认为，在一汽集团指定的两款车型使用形成示范效应后，其他车型也有望效仿。随后，其产品

也有望进入长城、奇瑞等国产汽车厂商选型范围，公司最终的目标是进入上海大众等相关车型。基于此考虑，公司前

装车载电子具备爆发增长的潜力。而从长远来看，汽车厂商为了提升其竞争力和满足消费者需求，前装车载电子配套

率也将提升，对于初入前装车载电子产业化的启明信息而言，将面临较好的发展机遇。 
 
 
第四，风险分析 
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我们认为公司的风险主要在于两点：一是全球经济下滑对汽车销量的影响，虽然汽车电子在中国仍然处于成长期，但

汽车销量的下滑也将在一定程度上影响汽车电子的销量，尽管影响不大。二是对于汽车厂商而言，汽车配套前装车载

电子必将提升汽车销售价格，而消费者若对该价格较为敏感，相关车型销量将下滑，若出现此情形，汽车厂商将降低

其配套率，从而会影响公司前装汽车电子销量。 
 
对于市场较为关注的关联交易产生的风险，我们认为，公司的发展模式是依托一汽集团逐步发展壮大，每年产生的关

联交易属正常现象，而国际汽车电子巨头 Delphi 依靠通用、Bosch 依托大众汽车、日本电装背靠丰田等均是依托大股

东的汽车平台逐步发展壮大，启明信息的发展路径与其较为类似，而关联交易额的逐步下降也说明公司集团外的业务

成果初现。 
图 5：关联交易占比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 
第五，给予“谨慎推荐”评级 

除一汽指定的两款车型外，我们目前暂不考虑一汽集团其他车型和其他国产汽车厂商应用公司前装车载电子的情况，

保守预计公司 2009、2010 年 EPS 分别为 0.35、0.53 元，虽然当前公司股价偏高，但后装车载电子产品的爆发增长

使其业务有超预期的可能，给予其“谨慎推荐”评级。 

 

公司财务报表及指标预测 
利润表（百万元）   资产负债表（百万元）         

  2008A 2009E 2010E 2011E   2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 1085  1470  1901 2345 货币资金 167  147  152 188 

营业成本 929  1260  1615 1981 交易性金融资产 0  0  0 0 

毛利 156  210  286 365 应收账款 101  155  200 247 

％营业收入 14.4% 14.3% 15.0% 15.5% 存货 46  86  110 135 

营业税金及附加 5  7  10 12 预付账款 26  38  48 59 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0  0  0 0 

销售费用 6  8  10 12 流动资产合计 381  491  596 734 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 可供出售金融资产 0  0  0 0 

管理费用 78  100  114 141 持有至到期投资 0  0  0 0 

％营业收入 7.2% 6.8% 6.0% 6.0% 长期股权投资 0  0  0 0 
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财务费用 3  4  10 12 投资性房地产 0  0  0 0 

％营业收入 0.3% 0.2% 0.5% 0.5% 固定资产合计 749  994  1192 1239 

资产减值损失 3  3  2 2 无形资产 96  111  125 128 

公允价值变动收益 0  0  0 0 商誉 0  0  0 0 

投资收益 0  0  0 0 递延所得税资产 1  0  0 0 

营业利润 59  88  141 186 其他非流动资产 -609  -609  -609 -609 

％营业收入 5.5% 6.0% 7.4% 7.9% 资产总计 618  987  1304 1493 

营业外收支 7  7  10 13 短期贷款 0  281  414 413 

利润总额 67  95  151 199 应付款项 73  81  147 181 

％营业收入 6.2% 6.4% 7.9% 8.5% 预收账款 9  12  10 12 

所得税费用 1  5  15 20 应付职工薪酬 2  3  3 4 

净利润 66  90  136 179 应交税费 1  3  5 7 

其他流动负债 1  1  2 2 
归属于母公司所有者的净利润 66.2  90.3  136.0 179.7 

流动负债合计 87  380  581 618 

少数股东损益 0  0  0 -1 长期借款 0  0  0 0 

EPS（元/股） 0.26  0.35  0.53 0.71 应付债券 0  0  0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0  0  0 0 

  2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 22  22  22 22 

经营活动现金流净额 30  152  341 409 负债合计 108  401  603 640 

取得投资收益收回现金 0  0  0 0 

长期股权投资 0  0  0 0 
归属于母公司所有者权益 509  586  701 854 

无形资产投资 0  -20  -20 -10 少数股东权益 0  0  0 -1 

固定资产投资 -111  -415  -419 -323 股东权益 509  586  701 853 

其他 0  0  0 0 负债及股东权益 618  987  1304 1493 

投资活动现金流净额 -111  -435  -439 -333 基本指标   

债券融资 0  0  0 0 EPS 0.260  0.355  0.535 0.707 

股权融资 292  0  0 0 BVPS 4.00  4.61  5.52 6.72 

银行贷款增加（减少） -85  281  133 -1 PE 89.84  65.86  43.72 33.07 

筹资成本 24  -17  -30 -39 PEG 2.27  1.67  1.11 0.84 

其他 -56  0  0 0 PB 5.84  5.08  4.24 3.48 

筹资活动现金流净额 175  263  103 -40 EV/EBITDA 73.45  22.83  16.43 12.86 

现金净流量 94  -20  5 36 ROE 13.0% 15.4% 19.4% 21.0%

资料来源：长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


