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机械、汽车 东风汽车 (600006) 增持

报告原因：半年报点评 下半年业绩恢复将更加良好 首次评级

2009 年 8 月 24 日   公司研究/点评报告  

市场数据：2009 年 8 月 21 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 4.58  营业收入 增长率 毛利率 净利润 净利润增长 每股收益 市盈率

一年内最高/最低（元） 5.6/2.4 2007A 13393 26.55% 16.2% 582.3 5.8% 0.24 19 

市净率 1.69 2008A 12431 -7.18% 12.7% 414.6 -28.8% 0.16 29 

市盈率 21 2009E 13918 11.96% 13.4% 571.1 37.8% 0.22 21 

流通 A 股市值（百万元） 3650 2010E 15193 9.16% 13.0% 668.6 17.1% 0.25 18 

 

基础数据:  2009 年 8 月 21 日 

每股净资产（元） 2.6 

资产负债率% 52 

总股本/流通 A 股(百万) 798/2000 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

一年股价走势 
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投资要点： 

 业绩增长低于预期，但盈利恢复势头明显。公司 09 年上半年收入 65.9

亿，同比下滑 8%。净利润 1.7 亿元，同比大幅下滑 53%，投资收益大

幅度下滑 76%是净利润下滑的主要原因。较一季度来看，公司的盈利

能力恢复较好，二季度公司的单季综合毛利率达到了 14%，较一季度

提高了 4 个百分点，高价存货的消化以及目前的较低成本状态是公司

盈利能力恢复的主要原因。 

 轻卡销量低于行业水平，出口下滑严重，但轻卡毛利的迅速恢复使公

司轻型车业务的净利润贡献加大。公司在 09 年上半年共销售轻卡 7.5

万辆，同比下滑 6.3%，低于行业增长水平，但仍然保持了行业第二的

位置。值得可喜的是，公司上半年轻卡业务的毛利率恢复迅速，达到

11%，较上年同期上升 2 个百分点，毛利的恢复使得公司轻型车业务

对净利润的贡献加大，也使得公司东风康明斯、郑州日产、本部轻型

车这三块主要业务更加趋向平衡。 

 “汽车下乡”效果下半年才开始大规模显现，EGR 轻型发动机带来机

会。“汽车下乡”虽然在年初已经推出，但对轻卡的影响并未在上半年

有过多的体现，但随着报废补贴转变购买补贴等诸多细节的明确，“汽

车下乡”政策对下半年轻卡的销量影响将会有更大的体现，我们也看好

公司轻卡销量在下半年转降为升，事实上公司轻卡销量在 7 月份已经开

始转正（图 1）。同时，公司基于 EGR 的轻卡发动机领先行业内其厂商

一个设计生产周期（三个月），这将为公司轻卡业务的发展带来一定的

机会。 

 东风康明斯的发动机业务下滑超出预期，下半年预计会有所恢复。作为

过去公司主要的净利润来源，东风康明斯上半年的经营业绩下滑巨大。

上半年，东风康明斯上半年共销售 4.97 万台发动机（图 2），同比下降 
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53%，这致使其净利润大幅度减少 4.38 亿元。上半年中重卡市场的萎

靡是公司发动机业务下滑的根本原因，但公司发动机业务的下滑也超

出了行业水平，这主要是由于：1）为东风集团重卡发动机配套目前

占据了公司 50%的重卡发动机销量，而上半年东风集团的重卡销量落

后于行业。2）公司在低速高功率发动机市场上存在一定的不足使得

公司配备工程机械的发动机没有增长。我们预计随着经济企稳，下半

年中重卡行业将逐步恢复，公司的发动机业务将会有超过上半年的表

现。 

 产品结构下滑导致郑州日产盈利能力下降。上半年公司郑州日产的

SUV 与皮卡业务收入 25.6 亿元，同比增长 2%，但郑州日产产品的综

合毛利率同比下降 4.7 个百分点，仅有 15%。产品结构的下滑时盈利

能力下降的主要原因，郑州日产目前东风品牌产品的销售占比远超日

产品牌，而东风品牌产品的毛利率较日产品牌较低。公司已于合资方

日产公司商讨推出新车型来拉动郑州日产产品结构及盈利水平。 

 盈利预测及投资建议。我们看好公司下半年的发展，预计公司 09、

10 年收入增长为 12%、9%，同期 EPS 为：0.22、0.25 元，对应 21

倍及 18 倍的动态市盈率。目前估值水平仍然较低，我们给予公司“增

持”评级。 

 风险因素。1）轻卡业务受行业价格战影响增量不增利。2）原材料上

涨带来的盈利下降风险。 

图表 1：东风汽车月度轻卡销量              图表 2：东风汽车月度发动机销量 
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资料来源：山西证券研究所                   资料来源：山西证券研究所 
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                               图表：财务报表预测 

利润表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 10583.14 13392.65  12431.50  13918.27 15193.47 

减: 营业成本 8894.33 11224.62  10848.71  12058.24 13214.07 

营业税金及附加 132.10 203.61  213.79  239.36 261.29 

营业费用 572.08 795.11  741.32  788.23 814.87 

管理费用 429.47 565.78  510.95  572.06 578.89 

财务费用 0.47 -30.07  39.58  -63.62 -74.98 

资产减值损失 16.85 56.10  64.92  45.96 45.96 

加: 投资收益 40.78 127.44  393.88  334.80 368.28 

营业利润 620.58 673.71  392.38  612.84 721.65 

利润总额 619.34 677.85  429.82  612.84 721.65 

减: 所得税 69.23 95.59  15.21  41.71 53.01 

净利润 550.11 582.26  414.61  571.14 668.64 

减: 少数股东损益 63.81 92.93  99.13  136.55 159.86 

归属母公司净利润 486.31 489.33  315.48  434.59 508.78 

资产负债表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

货币资金 3972.96 3800.76  2704.42  3522.99 3141.69 

应收和预付款项 2418.98 2902.17  2459.94  3201.28 2980.05 

存货 1710.64 2284.45  2427.27  2179.19 2868.81 

其他流动资产 111.29 137.23  10.16  10.16 10.16 

长期股权投资 56.15 74.40  956.49  1291.29 1659.57 

固定资产、在建工程 2186.61 2331.35  1978.41  1711.21 1434.01 

无形资产、开发支出 464.98 466.28  664.58  623.21 581.83 

资产总计 11017.06 12018.45  11223.32  12558.02 12691.45 

短期借款 793.83 651.87  242.50  0.00 0.00 

应付和预收款项 4996.23 5737.37  5103.54  6366.07 6131.10 

长期借款 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

其他负债 4.42 58.36  52.17  52.17 52.17 

负债合计 5794.48 6447.60  5398.21  6418.24 6183.27 

股本 2000.00 2000.00  2000.00  2000.00 2000.00 

资本公积 638.48 638.39  638.39  638.39 638.39 

留存收益 2348.20 2597.53  2594.98  2773.11 2981.64 

归属母公司权益 4986.69 5235.93  5233.38  5411.50 5620.03 

少数股东权益 235.89 334.93  591.73  728.29 888.15 

股东权益合计 5222.58 5570.85  5825.11  6139.78 6508.18 

负债、股东权益合计 11017.06 12018.45  11223.32  12558.02 12691.45 

现金流量表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

经营性现金净流量 1106.84 381.13  -789.66  1353.92 -56.04 

投资性现金净流量 4.15 -163.19  225.97  -100.00 -100.00 

筹资性现金净流量 -559.12 -697.48  -466.91  -435.34 -225.27 

EBITDA增长率
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现金流量净额 551.76 -480.87  -1052.52  818.57 -381.31 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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