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汽车电子成为中报唯一亮点 
事件描述 

启明信息发布 09 年半年报，主要财务指标如下： 

表 1: 启明信息 09 年中报主要财务数据 

 2008 年 2007 年 同比增速 
营业收入（万元） 40265 43951 -8.39% 
营业利润（万元） 2776 3543 -21.65% 
净利润（万元） 2725 3629 -24.91% 
经营活动现金流（万元） -1857 -1827 -1.67% 
EPS（元） 0.11 0.17  
ROE 5.46% 7.84% 下降 2.38 个百分点 

资料来源：长江证券研究所 

 

事件评论 
 

第一，业绩下滑源自管理软件收入下滑 

公司上半年收入下滑 8.39%，净利润下滑 24.91%。业绩下滑主要因为管理软件收入下滑所致，上半年管理软件收入

4848 万元，同比下滑 41.39%。究其原因，主要是 2008 年上半年管理软件业务提前完工验收，导致 2008 年上半年

管理软件收入大幅增长，而今年上半年由于项目结算时点较为正常。管理软件收入下滑带来两点负面影响：第一，直

接减少公司净利润。第二，由于管理软件毛利率较高，其占比下降直接降低公司盈利能力，这也是公司上半年毛利率

同比下降 2.42 个百分点的主要原因。 

我们认为，随着下半年项目结算的加快，公司管理软件业务将逐步恢复正常，而启明信息所具备的行业背景和产品链

优势将保证其汽车管理软件仍具备较好的增长前景。 
 
第二，汽车电子增长超预期 
虽然上半年公司业绩处于下滑，但汽车电子成为公司中报唯一的亮点，上半年汽车电子收入达7995元，同比增长

65.46%，收入占比达20%，毛利占比达30%，汽车电子收入和毛利占比呈逐年上升趋势，而这也表明公司以汽车电子

为发展战略的举措已取得成效。 
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图 1：汽车电子收入及毛利占比变化趋势 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

我们认为，随着经济逐步回暖，下半年汽车销量有望保持快速增长趋势，因此对于后装车载电子而言，09年保持高速

增长已无太大悬念。 
图 2：汽车近期销量 
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资料来源：汽车资讯网，长江证券研究部 

对于未来最具爆发潜力的前装车载电子领域，由于产品在德国认证，尚未得到批复，因此之前预计的一汽集团旗下某

两款车型8月份将率先采用公司前装车载电子产品，目前看来将推迟至年底或明年初，这对公司今年利润产生一定的

负面影响。 
 
第三，维持“谨慎推荐”评级 

我们预计公司 2009、2010 年 EPS 分别为 0.33、0.48 元，目前股价对应 2010 年 PE 为 35 倍，高于行业平均水平，

但考虑到公司前装车载电子具备爆发潜力，我们仍然维持对其 “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  1237  1605 1890 货币资金 167  124  128 151 

营业成本 929  1055  1342 1559 交易性金融资产 0  0  0 0 

毛利 156  182  262 331 应收账款 101  130  169 199 
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％营业收入 14.4% 14.7% 16.4% 17.5% 存货 46  72  91 106 

营业税金及附加 5  6  8 10 预付账款 26  31  40 46 

％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  7  10 11 流动资产合计 381  413  501 588 

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

管理费用 78  84  109 129 持有至到期投资 0  0  0 0 

％营业收入 7.2% 6.8% 6.8% 6.8% 长期股权投资 0  0  0 0 

财务费用 3  3  8 10 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  992  1187 1231 

资产减值损失 3  1  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  80  125 171 其他非流动资产 -609  -609  -609 -609 

％营业收入 5.5% 6.5% 7.8% 9.0% 资产总计 618  907  1204 1338 

营业外收支 7  7  10 13 短期贷款 0  223  360 331 

利润总额 67  87  135 184 应付款项 73  68  122 142 

％营业收入 6.2% 7.0% 8.4% 9.7% 预收账款 9  10  8 9 

所得税费用 1  4  14 18 应付职工薪酬 2  2  3 3 

净利润 66  82  122 165 应交税费 1  2  5 6 

其他流动负债 1  1  1 2 
归属于母公司所有者的净利润 66.2  82.7  122.2 165.7 

流动负债合计 87  306  499 494 

少数股东损益 0  0  0 -1 长期借款 0  0  0 0 

EPS（元/股） 0.26  0.33  0.48 0.65 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  182  330 415 负债合计 108  327  521 515 

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  579  683 824 

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  -412  -416 -319 股东权益 509  579  683 823 

其他 0  0  0 0 负债及股东权益 618  907  1204 1338 

投资活动现金流净额 -111  -432  -436 -329 基本指标   

债券融资 0  0  0 0 EPS 0.260  0.325  0.481 0.652 

股权融资 292  0  0 0 BVPS 4.00  4.56  5.37 6.48 

银行贷款增加（减少） -85  223  137 -29 PE 66.02  52.79  35.74 26.35 

筹资成本 24  -15  -27 -35 PEG 1.84  1.47  1.00 0.74 

其他 -56  0  0 0 PB 4.29  3.77  3.20 2.65 

筹资活动现金流净额 175  207  111 -64 EV/EBITDA 53.41  17.36  12.76 9.85 

现金净流量 94  -43  5 23 ROE 13.0% 14.3% 17.9% 20.1%

资料来源：长江证券研究所 
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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
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