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市场指标/数据 

 2008 2009E 2010E 

PE 32.0  29.4  85.3  

PB 1.7  1.6  1.6  

PE/G -1.1  -100.8  -1.3  

EV/EBITDA 16.3  22.6  37.4  

52 周最高价/最低价/当前价（元） 

5.64/2.40/5.04；5.73/2.40/5.13（后复权） 

发行股数/实际流通 A股 (万股)  200000/79800 

主要股东(持股比例)      

东风有限(60.10%) 

 

近期股价表现 
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相关报告 

东风汽车年报点评，08年 3 月 31 日 

 

2009年 8月 21日             公司研究                  汽车及零配件 

公司研究 
第 245 期 

东风汽车（600006） 
潜在产能预期下资产价值低估 

受制于政策导向以及产品结构调整尚未到位影响，公司正处
于赢利及增长的低谷阶段。 

 产品结构相对单一导致公司在外部市场巨幅波动的情况下应对能力不

足；发动机业务利润大幅下滑 73.27%，拖累公司净利润下降 59.32%。 

下半年，中重卡景气恢复、轻卡向低端和高端覆盖，特别是
尼桑品牌凯普斯达轻卡和郑州日产帅客的推出将支撑公司业绩
回暖并持续提升。 

 中重卡、大中客以及工程机械的销售回升预期将支撑公司发动机业务

下半年乃至 2010 年的业绩恢复；轻卡下半年将向高端及中低端延伸产

品系列，从而分享行业增长的收益；郑州日产短期有帅客的投放，长

期 12 万辆产能也将逐步建成，从而支撑公司业绩持续稳定增长。 

对应 09 年业绩预期，我们认为公司合理市值约为 84 亿元，
目前公司 100 亿元市值中尚包含 49 亿元的货币资产，实际 PE 约
为 15 倍。考虑远期及合理的 146 亿元市值预期，建议买入。 

 东风康明斯业务对应 09 年业绩的保守估值应为 36 亿元，远期可达 48
亿元；郑州日产对应 09 年业绩的保守估值约为 18.4 亿元，远期可达

46 亿元；襄樊旅行车业务按维持既有规模的话，合理估值约为 5 亿元；

母公司业务未来轻卡赢利基本用于弥补铸造业务亏损和研发性投入，

按净资产估值约为 25 亿元；轻型发动机公司按 15 万台计算，单台利

润 2000 元，则合理利润约为 3 亿元，折合股权价值约为 22.5 亿元。 

综合来看，我们认为，公司盈利能力的提升将体现在 2010 年
及以后，而公司业绩风险主要来源于新产品市场开拓不利，产能释
放低于预期的风险。 

(单位:百万元) 2008 2009E 2010E 

营业收入 12,431  14,421  17,016  
(+/-%) -7.18  16.00  18.00  
净利润 315.48  342.48  118.16  

(+/-%) -28.79  -0.29  -64.71  
每股收益(元) 0.16  0.17  0.06  

每股净资产（元） 2.91  3.06  3.10  

每股经营现金流(元) -0.83  0.18  -0.28  

每股股利（元） 0.15  0.10  0.04  

ROE（%） 7.12  6.76  2.35  
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受制于政策导向以及产品结构调整尚未到位影响，公司正处于赢利及增长的

低谷阶段。 

产品结构相对单一导致公司在外部市场巨幅波动的情况下应对能力不足。 

上半年，在政策推动下整个汽车行业实现 17.69%的销量增长，而公司显然未能受益于这

一大环境，上半年公司共实现整车销售 9.49 万辆，同比下降 9.5%。 

细分行业方面，轻卡行业主要得益于汽车下乡及更新换代补贴政策的支撑，实现行业增长

6.04%，但由于公司产品主要面向中高端，缺乏满足中低端市场的产品组合，因此，上半年轻

卡业务并未受益于行业的增长而增长，同比增长还下降了 6.3%。客车及客车底盘方面，行业

上半年同比下降了 15%左右，而公司同比下降 29.4%，共实现销售 1.25 万辆。整车业务中，

相对较好的是 SUV 产品，郑州日产上半年 SUV、MPV 共实现 2.3%的增长，但与行业相比还

是有一定差距，因为同期的 SUV、MPV 行业增长分别为 12.05%和-7.98%。 

上半年，公司的发动机业务下降也较为明显，总计实现销量 4.97 万辆，同比下降 52.90%，

而整个柴油发动机上半年销量增长为 1.45%。发动机销量的下降主要是因为上半年中重型卡

车、大中型客车以及主要客户东风市场需求大幅下滑影响所致，同时，工程机械等非车用行

业因金融危机市场萎缩。另外，市场仍以大扭矩低速工程车用发动机和低价位、EGR 发动机

为市场主导结构，公司发动机在此领域缺乏应对产品。 

表 1：东风汽车各主要产品 09 年上半年销量及增长比较 

  08 年 09 年 H1 

 销量,万辆 增长,% 所属行业

增长,% 

销量,万辆 增长,% 所属行业

增长,% 

汽车整车 17.07 13.78 6.7 9.49 -9.5 17.69 

轻卡 12.99 13.34 16.19 7.48 -6.3 6.04 

客车及底盘 2.44 19.94 -14.17 1.25 -29.4 -16.89 

SUV、MPV 1.31 3.79 24.93 0.77 2.30 SUV12.05;

MPV-7.98 

发动机 16.26 18.69 3.30 4.97 -52.90 1.45 

来源：行业协会。 

发动机业务利润大幅下滑 73.27%，拖累公司净利润下降 59.32%。 

与此相对应，公司上半年实现营业收入 62.58 亿元，同比下降了 7.68%，实现归属于母公

司净利润 1.26 亿元，同比下降了 59.32%。 

净利润下降幅度远大于收入下降幅度主要是由于发动机业务所贡献的投资收益上半年只

有 0.78 亿元，相对上年同期的 2.97 亿元大幅下降 73.72%。同时发动机业务对公司净利润的

贡献对也由 08 年的 127%下降到上半年的 61.9%。 

 



 

 
本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供承销业务服务。未经本公司书

面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 
                                                            

 
    3 

公司研究 公司研究 

表 2：东风汽车近年业绩及增长情况 

 06 年 07 年 08 年 09 年 H1 

营业收入，万元 910,375 1,088,922 1,243,150 625,801 

（+/-，%） 20.22 19.56 14.16 -7.68 

归属于母公司净利润，万元 48,631 48,933 31,548 12,608 

（+/-，%） 23.46 0.62 -35.53 -59.32 

来源：公司公告。 

另外，郑州日产尽管销量略有增长，但由于成本的因素特别产能扩张带来的折旧摊销因素，

上半年对上市公司股东贡献净利润为 0.43 亿元，相对上年同期的 0.50 亿元也有所下降。 

襄樊旅行车上半年实现净利润贡献 0.27 亿元，已经超越 08 年全年 0.26 亿元的水平，这主

要是由于公司上半年在这一业务加强了成本、费用控制和调整，由于其规模相对较少，因此

对业绩的弹性影响也较大，对公司净利润贡献度也有所提高。 

扣除发动机、郑州日产和襄樊旅行车的业务贡献，母公司的轻卡、铸造业务等依然账面亏

损约 0.25 亿元左右，相对 08 年的 2 亿元左右，这一亏损幅度已有显著下降。这主要是由于母

公司承担了相当一部分郑州日产、旅行车等公司的研发费用，而铸造业务的亏损主要是与东

风康明斯发动机公司的关联交易所致。 

表 3：东风汽车各主要业务单元对公司净利润贡献对比 

 07 年 08 年 09 年 H1 

东风康明斯 34598 40211 7810 

郑州日产 9667 10198 4251 

东风襄樊旅行车 2049 2608 2740 

证券投资收益 12740 -1295 46 

合计 59054 51722 15152 

归属于上市公司股东净利润 48933 31548 12608.00 

推算公司轻卡和其它业务产生净利润 -10121 -20174 -2544 

来源：公司公告，信达证券整理。 

 

下半年，中重卡景气恢复、轻卡向低端和高端覆盖，特别是尼桑品牌凯普斯

达轻卡和郑州日产帅客的推出将支撑公司业绩回暖并持续提升。 

中重卡、大中客以及工程机械的销售回升预期将支撑公司发动机业务下半年乃至 2010 年

的业绩恢复。 

上半年，重卡方面，除中国重汽的 EGR 技术的重卡获得政策惠顾下增长 14.8%以外，其

余重卡企业包括整个重卡行业增速大约都下滑了 12%左右。大中客行业上半年同比也分别下

降了 30.74%和 15.55%，工程机械受制于金融危机，同时国家固定资产投资尚存在一定的迟滞

效应。我们的观点，上述行业 09 年的低增长甚至负增长更多地是行业本身周期性调整因素所



 

 
本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供承销业务服务。未经本公司书

面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 
                                                            

 
    4 

公司研究 公司研究 

致，实际上这一调整从 08 年就已开始，金融危机有进一步加剧了这一调整。目前的已知状况，

我们认为 2010 年开始，经过两年左右的调整上述行业将进入景气性恢复阶段，同时国家大规

模投资刺激也将逐步产生支撑效应，业界预计，中重卡行业下半年即有可能进入景气性恢复

阶段。因此，有理由相信，公司康明斯发动机业务下半年开始也将重新成为公司净利润的主

要贡献。 

轻卡下半年将向高端及中低端延伸产品系列，从而分享行业增长的收益。 

向中低端方面，公司主要是加强了县级及以下末端网点的拓展，并制定了适合农村市场的

商品战略规划和腿出了适应性产品。由于国家实施的“汽车下乡”及“以旧换新”政策目前

来看具有一定得持续性，因此，我们认为公司有望有望抓住这一政策带来的积极影响。高端

方面，随着东风日产轻型发动机公司下半年的建成投产，装配其发动机的日产尼桑品牌凯普

斯达轻卡也将同时推向市场，将有力竞争轻卡的中高端细分市场。东风汽车自此除皮卡之外，

传统轻卡产品也将步入双品牌阶段。 

郑州日产短期有帅客的投放，长期 12 万辆产能也将逐步建成，从而支撑公司业绩持续稳

定增长。 

实际上，多功能商用车帅客 8 月份已正式投放市场，该产品是一款满足城市家庭用的小型

MPV，与标志 307 轿车同属一个技术平台，售价在 8-9 万元之间。尽管有蒙派克等先前竞争

对手，帅客市场表现尚待观察，但是我们认为公司进入这一市场战略上是正确的，该细分市

场的战略空间还是巨大的，这也将支撑公司长期业绩的稳定增长。长期来看，郑州日产二工

厂 12 万辆产能的建设正在进行，到 2015 年，预计郑州日产总产能将达到 20 万辆。从郑州日

产今年的业绩表现来看，我们对其未来持续增长抱乐观态度。 

 

对应 09 年业绩预期，我们认为公司合理市值约为 84 亿元，目前 100 亿元的

市值中尚包含 49 亿元的货币资产，实际 PE 约为 15 倍，考虑远期及合理的 146
亿元的市值预期，建议买入。 

公司近年销售及业绩增长波动幅度较大，因此，对公司的估价也存在较大的不确定性，笼

统的 PE 估值以及绝度估值对公司适用性都不强，我们倾向于对公司几大业务板块单独分析，

结合其相应的业务特点给予不同的 PE 值，部分资产从资产评估即交易的角度来分析，试图得

出一个相对保守的估值结果。 

东风康明斯业务对应 09 年业绩的保守估值应为 36 亿元，远期可达 48 亿元。 

该业务 07 年、08 年为公司贡献的净利润分别为 3.46 亿元、4.02 亿元，09 年由于上半年

只有 0.78 亿元，我们预测全年大约为 1.8 亿元。如果认为这是该业务的最悲观情况，那么可

认为公司安全价格按 15 倍、20 倍 PE 则分别为 27 亿元和 36 亿元，考虑到对未来行业景气复

苏的预期，我们倾向于短期采用 20 倍 PE 估值。 

另外，该公司目前总发动机产能约为 20 万台（实际增加班次可能更多），每台发动机 4
万元计，单台利润约为 3200 元，那么该公司全部达产后的合理利润则为 6.4 亿元，按 50%比

例，可贡献公司的投资收益约为 3.2 亿元，15 倍和 20 倍 PE 下，合理估值分别为 48 亿元和
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64 亿元。需要说明的是，我们这里倾向用 15 倍 PE 给与估值，但该部分业务收益质量较好，

投资收益主要以红利形式，近年年平均分红率约 70%。 

表 4：东风康明斯发动机公司利润估算 

 07 年 08 年 09 年 H1 09 年 E 全部达产后

的合理值 E 

销量，万台 13.70 16.26 4.97 12.00 20.00 

营业收入，亿元 56.27 70.27 20.25 48.60 79.00 

净利润,亿元 6.92 8.04 1.56 3.84 6.40 

单台价格，万元 4.11 4.32 4.07 4.05 3.95 

单台利润，万元 0.51 0.49 0.31 0.32 0.32 

贡献公司的净利润

（按 50%），亿元 

3.46 4.02 0.78 1.92 3.20 

来源：信达证券。 

郑州日产对应 09 年业绩的保守估值约为 18.4 亿元，远期可达 46 亿元。 

该业务 07 年、08 年为公司贡献的净利润分别为 0.97 亿元、1.02 亿元，09 年由于上半年

只有 0.43 亿元，我们预测全年大约为 0.92 亿元。同上，如果认为这是该业务的最悲观情况，

那么按 15 倍 PE 该业务也价值 13.8 亿元，20 倍 PE 则为 18.4 亿元。 

另外，该公司皮卡、SUV 以及 MPV 产能约为 7 万台，二工厂一期产能建成投产后（2011
年）约为 12 万辆，总计 20 万辆，目前，该公司权益性投资已进行完毕，即不需要增资的情

况下就可达至 12 万两的产能。如果按每辆车 9 万元计（帅客投产后可能拉低单车销售价格），

单台利润约为 3000 元，那么该公司全部达产后的合理利润则为 6.0 亿元，按 51%比例，可为

公司贡献的利润约为 3.06 亿元，15 倍和 20 倍 PE 下，合理估值分别为 46 亿元和 61 亿元。我

们认为，在公司各业务单元中，郑州日产的成长性和预期最为良好，特别是新产能的逐步释

放，以及日产在技术的新产品方面的支持，使得其增长更具有确定性。 

表 5：郑州日产公司利润估算 

 07 年 08 年 09 年 H1 09 年 E 全部达产后

的合理值 E 

销量，万台 4.00 5.00 2.73 6.00 20.00 

营业收入，亿元 44.69 52.78 25.60 54 180 

净利润,亿元 1.90 2.00 0.85 1.8 6 

单台价格，万元 11.17 10.56 9.38 9 9 

单台利润，万元 0.48 0.40 0.31 0.3 0.3 

贡献公司的净利润

（按 51%），亿元 0.97 1.02 0.43 0.92 3.06 

来源：信达证券。 
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襄樊旅行车业务按维持既有规模的话，合理估值约为 5 亿元。 

该业务 07 年、08 年贡献的利润分别为 0.20 亿元和 0.26 亿元，今年上半年为 0.27 亿元，

预计全年约为 0.50 亿元。由于该业务主要是客车及其底盘的生产销售，公司在此也并未投入

太多精力，未来的行业增长包括概念预期都在新能源客车方面，即使是传统客车方面，下游

整车企业不断地产业延伸也会对公司的纯底盘业务构成威胁。我们认为，该业务的增长主要

依赖于整个行业的增长情况，长期来看增长潜力不大，按零增长计算，公司 PE 按 ROE 倒数

即 10 倍计算，则公司合理估值应为 5 亿元左右。 

母公司业务未来轻卡赢利基本用于弥补铸造业务亏损和研发性投入，按净资产估值约为

25 亿元。 

公司母公司业务主要包括铸造分公司的铸造业务和汽车分公司的轻卡业务，其中铸造业务

主要为东风康明斯发动机公司提供铸造件，由于行业惯例以及种种因素，该业务目前一直处

于亏损状态。轻卡业务尽管赢利，但由于母公司承担了子公司如郑州日产以及其它新产品的

研发投入费用，因此，整个包括轻卡、铸造件在内的母公司业务近年一直是整体亏损，07 年、

08 年分别亏损 1.41 亿元和 1.57 亿元，上半年亏损有较大改善，只有-0.25 亿元。这一部分业

务我们对其亏损的合理性不加讨论，我们这里只单对公司的轻卡业务的价值加以分析。 

公司 07 年、08 年轻卡销量分别为 11.5 万辆、13 万辆，上半年为 7.48 万辆，全年约 15
万辆。目前国内主要轻卡企业都是以生产轻卡为主兼顾中重卡、乘用车等如福田、江淮、江

铃等，因此，我们无法找到单独地对轻卡业务的利润核算，但通过我们的实际调研和分析，

目前轻卡产品包括高端和中低端平均的单台利润约在 1000 元左右，这一水平应符合东风汽车

这样以中档定位的企业。以此计算，公司 15 万辆轻卡的合理净利润约为 1.5 亿元，轻卡行业

的年预期增长约为 10%，因此按 15 倍 PE 给与估值是合理的，则该部分业务的合理估值应为

22.5 亿元。 

因此，整个就母公司业务的估值，我们倾向于采用净资产这一标准。因为就拉低公司利润

的亏损业务一块，公司已表现出积极改进的态度，从 09 年大幅减亏的态势看，我们认为整体

公司这一部分业务未来将会维持盈亏平衡的状况，即轻卡业务赢利基本用来弥补铸造公司以

及其它研发型业务的亏损。截止到上半年，母公司权益性资产为 46.47 亿元，减去 21.31 亿元

的长期投资，约为 25.16 亿元。另外，这一价格具有交易价格的意义，即可以通过资产分拆出

售的方式实现这一价值。 

轻型发动机公司按 15 万台计算，单台利润 2000 元，则合理利润约为 3 亿元，折合股权

价值约为 22.5 亿元。 

轻型发动机公司下半年将开始投产，但初期主要以内部消化为主，因此一部分利润将会在

前面提到的轻卡、以及乘用车业务中体现，未来，我们认为轻型发动机公司的赢利也将成为

公司赢利的重要贡献者。 

 

综合来看，我们认为，公司盈利能力的提升将体现在 2010 年及以后，而公司

业绩风险主要来源于新产品市场开拓不利，产能释放低于预期的风险。 
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由于上半年公司业绩大幅下滑，我们相应调整供公司 09 年及 10 年的业绩预期，调整的根

据主要在公司成本预期相对前期预测有所提高。 
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三张报表预测    

损益表（人民币百万元）  资产负债表（人民币百万元） 

 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E   2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

   营业收入 10,583  13,393  12,431  14,421  17,016  20,419   货币资金 3,971  3,769  4,903  3,145  3,588  4,574  

      (+/-) % #REF! 26.55  -7.18  16.00  18.00  20.00   交易性金融资产 111  37  20  35  30  25  

  营业成本 8,894  11,225  10,849  12,589  14,804  17,804   应收款项 2,319  2,625  4,627  2,766  3,008  3,278  

    毛利率(%) 15.96  16.19  12.73  12.70  13.00  12.81   预付款项 110  284  302  230  302  326  

营业税金及附加 132  204  214  216  269  326   存货 1,711  2,284  4,855  2,921  3,423  4,198  

   %营业收入 1.25  1.52  1.72  1.50  1.58  1.60   一年内到期非流动资产 0  0  0  5  2  3  

  销售费用 572  795  741  865  1,072  1,243      流动资产 8,222  9,099  7,353  9,177  10,478  12,586  

   %营业收入 5.41  5.94  5.96  6.00  6.30  6.09      %总资产 73.69  75.12  66.16  66.82  66.50  69.04  

  管理费用 429  566  511  620  885  926   长期投资 95  96  1,957  1,165  1,312  1,307  

   %营业收入 4.06  4.22  4.11  4.30  5.20  4.54       固定资产 2,187  2,331  3,957  2,547  3,093  3,524  

     EBIT 680  725  453  377  111  260       %总资产 19.60  19.25  35.60  18.54  19.63  19.33  

      (+/-) % #REF! 6.58  -37.46  -16.79  -70.62  134.56   无形资产 155  156  709  366  377  358  

  财务费用 0  -30  40  -87  -68  -46   长期待摊费用 57  0  0  20  7  9  

   %营业收入 0.00  -0.22  0.32  -0.60  -0.40  -0.23      非流动资产 2,935  3,014  3,761  4,557  5,277  5,645  

 资产减值损失 17  56  65  0  167  198      资产总计 11,157  12,113  11,114  13,734  15,756  18,232  

公允价值变动收益 42  -31  -14  12  17  5   短期借款 794  652  485  292  501  618  

  投资收益 41  127  394  184  221  277   预收款项 310  379  755  427  500  611  

   营业利润 621  674  392  413  126  250   应付款项 4,807  5,437  9,189  5,560  6,284  7,492  

  营业利润率(%) 5.86  5.03  3.16  2.87  0.74  1.22   一年内到期非流动负债 0  0  0  0  0  0  

    营业外收支 -1  4  37  15  25  38   其他流动负债 0  0  0  0  0  0  

   利润总额 619  678  430  429  151  288       流动负债 5,911  6,468  5,214  6,279  7,284  8,722  

    利润率(%) 5.85  5.06  3.46  2.97  0.89  1.41   长期借款 0  0  0  0  0  0  

  所得税费用 69  96  15  15  5  10   其他非流动负债 0  0  38  1,026  1,419  1,960  
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    所得税率 11.18  14.10  3.54  3.54  3.54  3.54      负债 5,934  6,542  5,289  7,621  9,548  11,851  

   净利润 550  582  415  413  146  277   归属母公司所有者权益 4,987  5,236  5,233  5,450  5,518  5,635  

其中：归属于母公司 486  489  315  342  118  222   少数股东权益 236  335  592  663  690  746  

     少数股东损益 64  93  99  71  28  56   负债和所有者权益总计 11,157  12,113  11,114  13,734  15,756  18,232  

    净利润率(%) 5.20  4.35  3.34  2.87  0.86  1.36    

  主要财务指标 

现金流量表（人民币百万元）   2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E  EPS(元) 0.24  0.24  0.16  0.17  0.06  0.11  

净利润 550  582  415  413  146  277   每股净资产(元) 2.61  2.79  2.91  3.06  3.10  3.19  

非现金支出 215  342  254  320  394  447   每股经营现金流(元) 0.55  0.19  -0.83  0.18  -0.28  -0.42  

非经常损益 -77  -90  -379  -241  -413  -771   每股股利(元) 0.08  0.12  0.15  0.10  0.04  0.08  

营运资金变动 347  -516  -1115  -157  -691  -812   ROE(%) 10.53  10.45  7.12  6.76  2.35  4.35  

经营活动现金流净额 1105  379  -829  368  -555  -842   总资产收益率(%) 5.48  5.19  3.94  2.64  0.67  1.37  

资本开支 190  320  474  612  960  1918   总资产增长率(%) 14.47  8.57  -8.25  23.57  14.72  15.71  

投资 325  850  248  197  238  204   应收帐款周转次数(次) 16.74  16.66  8.68  11.99  15.78  14.05  

投资活动现金流净额 4  -163  226  -251  371  1164   存货周转次数(次) 5.48  5.62  2.23  3.24  4.67  4.24  

吸收投资 0  6  158  0  0  0   固定资产周转次数(次) 4.84  5.74  3.14  5.66  5.50  5.79  

取得借款 954  835  673  46  212  112   总资产周转次数(次) 1.01  1.15  1.12  1.16  1.15  1.12  

筹资活动现金流净额 -559  -697  -467  339  557  554   权益乘数 2.14  2.17  1.91  2.25  2.54  2.86  

现金净流量表 

550  -482  -1899  456  373  876  
 

EBITDA 利息保障倍数(倍) 

14.4

4  21.51  27.34  -12.54  -10.61  -22.26  
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