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作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道，分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断并得出结论，力求客

观、公正。结论不受任何第三方的授意、

影响，特此申明。 

事件：前三季度公司营收71953.6万元，同比增长11.10%，归属于母公司

所有者净利润6363.9万元，同比增长15.58%。基本每股收益0.23元。同时

董事会公告通过以8000万元成立全资子公司长春启明信息集成服务技术

有限公司的议案，该公司从事系统集成和技术服务业务。 

点评： 

汽车电子项目通过验收，近期盈利有望提升。反映在汽车电子的研发支

出转为无形资产，该项期末账面价值为 12022.9 万元，较期初增加 38.8%。

同时，公司计划将车载电子结合 cmmb（移动电视）模块预装到一汽新车

型中，目前一汽整车销量上升，有望带动此块盈利提升。未来主要机会

仍在于前装电子通过大众认证，进而带动后装电子实现量产。 

系统集成景气不减，业务持续增长。作为传统主导业务，系统集成虽然

利润率水平较低，但从实际情况看收入不降反升，预付、预收账款均因

为集成服务项目的增多而增幅较大。我们判断主要源于集团及公司新项

目建设对集成服务的带动作用。而新成立系统集成全资子公司，一方面

是公司顺应行业景气之举，另一方面也有助于专注于车载电子等新盈利

增长点的培育，整体上提升公司经营管理水平。 

汽车管理软件遇良机。该业务一方面将依赖链上厂商在汽车销量粗放增

长之后竞争加剧，对于精细化经营的重视程度提升，从而加大信息化投

入；另一方面新能源汽车的研发生产也有望成为其催化因素。 

数据中心属在建项目，短期尚难贡献盈利。 

给予“谨慎推荐”评级。预计 10～12 年 EPS 为 0.49，0.72 和 0.93 元，

合理价格在 17.50-20.17 元，目前估值合理，给予“谨慎推荐”评级。 

单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1,085.07 1,315.83 1,601.87 2,071.87 2,526.96

YOY(%) 37.3% 21.3% 21.7% 29.3% 22.0%

营业利润 59.35 78.14 146.73 216.63 282.62

归属母公司净利润 66.16 79.35 143.77 209.41 271.37

EPS(元） 0.52 0.31 0.49 0.72 0.93

ROE(%) 13.0% 14.4% 20.8% 23.4% 23.5%

P/E 33.8 56.4 28.7 19.7 15.2
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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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