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车联网带来智能交通革命，公司

车载电子业务有望爆发 

◇ 调研地点：长春 

◇ 拜访对象：启明信息公司高管 

◆成为集团核心支撑体系，获得更大业务发展空间： 

公司主营汽车业管理软件与汽车电子产品研发、制造和服务，致力于打造国内

汽车产业 IT 第一品牌。作为一汽集团下属企业，公司的发展与集团的发展以及集团

对于公司的定位息息相关。在十二五规划中，集团对公司的定位由此前的“衍生经

济”提升为“核心支撑体系”，意味着公司在未来将得到集团更多的支持与倾斜政策，

其业务将获得更大发展空间。我们认为，公司将在汽车电子研发与生产以及汽车 IT
建设方面给予集团有力的支撑，这些业务也将成为公司未来发展的核心动力。 

◆车联网应用背景下，公司车载电子业务有望爆发： 

公司在车载电子方面已进行了长达十年左右的耕耘，在汽车前装车载信息系统

领域建立了明显的竞争优势，是目前国内唯一一家可以提供总线级别产品的厂商，

可以为一汽轿车奔腾和大众 PQ35、PQ46 系列车型进行配套。我们认为，在车联网

逐步走向现实应用的背景下，公司前装/准前装产品相对于其他厂商后装产品的功能

优势将得到充分体现，有望逐步成为市场主流产品，从而给公司带来爆发式增长的

机遇。公司目前已开始进行准前装产品的销售试点，我们看好相关产品的销售前景。

◆管理软件、系统集成等业务将平稳增长： 

公司管理软件业务在未来仍将围绕一汽集团及其周边企业开展，不过针对经销

商的软件产品存在着集团外市场拓展超预期的可能；系统集成业务收入占比较高而

利润贡献较小，随着公司汽车电子等业务的快速发展，该业务的占比将逐年下降，

从而带动公司整体毛利水平的上升；数据中心业务近两年将平稳增长，未来随着灾

备中心建设的逐步完成，将会给公司带来可观利润。 

◆给予买入评级，目标价 28.15 元： 

我们预计在准前装产品销售放量的带动下，公司自 2011 年起将进入业绩爆发

期，预计 2010-2012 年每股 EPS 分别为 0.37 元、0.67 元、1.09 元。我们看好在车

联网应用背景下公司未来的增长前景，给予“买入”评级，对应 2011 年 42 倍 PE，
目标价位 28.15 元。 

 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 1,085 1,316 1,603 2,354 3,390 
营业收入增长率 37.25% 21.27% 21.85% 46.81% 44.01% 
净利润（百万元） 66 79 109 196 318 
净利润增长率 41.25% 19.93% 37.68% 79.42% 62.37% 
EPS（元） 0.23 0.27 0.37 0.67 1.09 
ROE 13.00% 14.39% 11.92% 17.98% 23.41% 
P/E 98 82 58 33 20 
P/B 13 12 7 6 5 
EV/EBITDA 37 55 51 30 18 
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成为集团核心支撑体系，获得更大业务发展空间 

公司起源于一汽集团电子计划处，目前一汽集团持有公司 48.67%的股
份，是公司的控股股东。自成立以来，公司始终专注于汽车业管理软件
与汽车电子产品研发、制造和服务，并依托集团积累业务经验，努力向
国内汽车产业 IT 第一品牌迈进，实现“百年收入、千亿市值、百年老店”
的目标。 

公司的主营业务主要包括管理软件、汽车电子、系统集成与数据中心，
这些业务往往与一汽集团及其周边企业的运营、管理和业务发展有着较
为紧密的联系，因此公司的发展在很大程度上受到一汽集团自身发展以
及集团对于公司定位的影响。 

按照一汽规划，集团在十二五末期将达到每年 500 万的年产销规模，其
中至少 200 万辆是自主品牌，并且集团将为自主产品开发和生产投入
1500 亿元左右。我们认为，对应这样的销售规模，预计十二五期间集团
会推出 25 个以上的新车型，销售规模的快速扩大和新车型的研发与生
产，将会带来大量汽车电子研发以及配套服务的需求，公司将从中直接
受益。 

集团在十二五规划中对公司的定位有很大的提升，由此前的“衍生经济”
上升为“核心支撑体系”，意味着公司将在一汽未来的发展中从舞台边缘
逐渐走向舞台中央，将在汽车电子与汽车 IT建设等方面承担关键的角色。

车联网背景下，公司车载电子业务有望爆发 

公司汽车电子主要由三部分构成，分别是车载电子，车身电子，以及与
新能源汽车相关的整车控制电子，其中车载电子是公司未来发展的重中
之重。公司在车载电子方面已进行了长达十年左右的耕耘，在汽车前装
车载信息系统领域建立了明显的竞争优势，是目前国内唯一一家可以提
供总线级别产品的厂商。公司前装导航产品已获得一汽轿车的认证，可
以配套奔腾系列车型；为大众汽车开发的导航产品也已完成，可以配套
PQ35、PQ46 系列车型，包括速腾、迈腾、昊锐、高尔夫 6 等。我们认
为，虽然公司今年车载信息系统由于受到奔腾新车推迟上市和德国方面
认证尚未完成的影响而出货量较小，但是在车联网的发展的大背景下，
公司相关产品有望出现爆发式增长。 

车联网是物联网的重要应用分支，它将先进的传感器技术、通信技术、
数据处理技术、网络技术、自动控制技术、信息发布技术等有机地运用
于整个交通运输管理体系，建立起的一种实时、准确、高效的交通运输
综合管理和控制系统。车联网可以收集、处理并共享大量信息，让“人-
车-路-环境”之间相互连接，并根据不同的功能需求对所有车辆的运行状
态进行有效的监管和提供综合服务。车联网代表着新一代智能交通的实
现方式，将在未来逐步走入普通大众的生活，据初步估计， 2020 年车
联网入网车辆将达到 2 亿辆左右，城市交通将进入“车联网”时代。 

图表 1：车联网通过实现“人-车-路”的互联而使得交通更加智能化 
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 资料来源：中国电信、光大证券研究所 

车载信息系统是车联网面向应用的终端载体，主要包含多媒体娱乐、导
航、信息显示、故障诊断、移动办公、信息处理、安防等多种功能，并
具备通过通信网络接受多样化信息服务的能力。我们认为，随着车联网
逐步走向现实生活，公司前装/准前装1车载系统相对于后装导航产品的功
能优势将得到充分体现，前装级别产品将逐步成为市场主流，成为消费
者购车时的“标配”。 

目前市面上后装产品众多，但是功能较为单一，仅能提供导航、DVD 多
媒体、防盗等少数功能，主要依靠较为低廉的价格吸引消费者，而未来
的智能车载信息终端与之相比，存在着本质的区别。以公司的前装产品
为例，导航与多媒体娱乐仅仅是产品功能的一小部分，而通过与汽车控
制总线相连以及与外部网络联通，可以实现丰富的功能应用。我们认为，
车载信息系统前装市场的进入门槛很高，不仅要得到整车厂或权威第三
方的相关认证，更重要的是需要了解具体车型的汽车总线协议，而由于
该协议涉及整车设计与控制的核心问题，整车厂一般对其高度保密，不
对外开放，因此非核心配套厂商无法进入前端市场，开发出功能丰富的
车载信息系统。公司作为一汽集团下属企业，在获取相关技术信息方面
具有天然优势，并且未来公司作为一汽的“核心支撑体系”,将会越来越多
地参与到新车型的同步研发当中，甚至直接承担汽车总线协议的制定工
作，因此公司在前装市场的优势在短期内具有不可复制性。 

在竞争激烈的汽车市场，功能丰富的车载信息系统已成为了厂商提升品
牌形象、增强产品竞争力、吸引消费者的重要手段，目前，通用、丰田
和上海汽车分别在国内推出了Onstar、G-Book和 inkaNet智能服务平台，
为驾驶者提供诸如碰撞自动求助、紧急救援、安全保障等丰富的应用服
务，公司也在与一汽集团技术中心合作，做 D-partner 2 代产品，提供人
性化的驾驶者服务。我们认为，随着各厂商智能服务平台的推出，前装
系统的功能优势将会被越来越多的消费者认知和认可，相关产品有望随
着车联网的发展而得到广泛普及。 

公司目前开发的前装级别产品主要面向一汽轿车奔腾和大众汽车 PQ35、
PQ46 系列车型，其中，配套奔腾车型主要采取前装方式，而配套大众
的产品由于暂时未取得德国方面认证，只能采取与 4S 店合作，以准前装
的方式进行销售。公司已从今年 9 月底开始在东北地区的一汽大众 4S
店进行准前装销售试点，目前市场反映良好，未来将会逐步向一汽大众
全国销售销售进行布局。此外，由于公司是与大众中国签订的供货合同，
因此未来准前装产品销售不仅限于一汽大众，还将进入上海大众销售渠

                                                        
1 前装：是指整车在下线前即已安装车载系统；准前装：是指在 4S 店安装的与前装产品功能一致或类似的车载系统；后装：消费

者购车后，自行购买及安装车载系统 
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道。今年公司计划完成 2000-3000 台的准前装产品销售，明年的目标是
6-8 万台。我们认为，公司准前装产品与其他厂商后装产品相比，有功能
与品质方面的明显优势；与进口前装产品相比，性价比优势突出，依托
南北大众 200 万台左右的轿车销量，如果公司市场推广策略得当，实现
3%-4%的渗透率并非难事。 

按照公司规划，十二五期间公司汽车电子业务将实现由 1 亿元到 60 亿元
的飞跃，成为公司最主要的利润来源。我们认为，公司背靠一汽集团，
并依托产品优势积极进行集团外市场的开拓，发展前景光明，在前装与
准前装产品逐步放量的带动下，公司将进入快速发展的轨道。 

管理软件、系统集成等业务将平稳增长 

除了汽车电子外，公司还有管理软件、系统集成和数据中心等业务。其
中，公司管理软件业务主要围绕整车企业及其上游零部件企业和下游汽
车经销商，开展以汽车业管理软件为核心的软件开发、应用集成及管理
咨询业务。未来公司管理软件业务仍将以满足一汽集团及其周边企业需
求为主，而针对汽车经销商的软件产品存在着集团外市场开拓超预期的
可能。 

公司系统集成业务主要面向一汽集团、吉林省政府和各企事业单位，收
入占比达70%左右，但毛利占比仅有25%。未来随着汽车电子等业务的
发展，系统集成业务的收入占比将逐年下降，从而带动公司毛利率的提
升。 

公司数据中心主要开展IT 服务产品规划、设计、运维和外包等综合服务，
近两年期间将平稳增长，而随着灾备中心建设的逐步完成，将会给公司
带来可观利润，预计项目达产后每年将新增1.5亿左右的收入和7300万左
右的利润。 

股东减持难掩公司光明前景 

11月2日，公司股东程传海先生通过大宗交易平台以21.3元的价格减持
200万股股份，对公司近期股价构成了一定压力。程传海系公司前任总经
理，于2009年4月离职，离职后主要负责公司联营企业—吉林省启明软
件园企业孵化有限公司的经营与管理。我们认为，公司前高管的减持不
代表其不看好公司未来增长前景，可能更多的是由于孵化公司在业务方
面存在对资金的急迫需求。在此次减持后，程传海先生仍持有公司600
万股左右，未来仍有根据自身资金需求进一步减持的可能，但是股东减
持这样的偶然性事件，不会改变我们对于公司的未来增长的良好预期。

看好公司未来成长，给予“买入”评级 

我们预计在准前装产品放量的带动下，公司自2011年起将进入业绩爆发
期，预计公司2010-2012年营业收入为16.0/23.5/33.9亿元，净利润为
1.02/1.91/3.42亿元，对应每股EPS为0.37元、0.67元、1.09元。我们看
好在车联网应用背景下公司未来的增长前景，给予“买入”评级，对应
2011年42倍PE，第一目标价为28.15元。 
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财务报表及预测 
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资料来源：光大证券、上市公司 

 

利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1,085 1,316 1,603 2,354 3,390
营业成本 929 1,126 1,371 1,935 2,721
折旧和摊销 16 27 20 22 24
营业税费 5 7 8 12 17
销售费用 6 6 11 38 61
管理费用 78 95 112 177 271
财务费用 3 1 -2 -3 -1
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0

营业利润 59 78 102 191 315
利润总额 67 85 116 211 342

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 66.16 79.35 109.25 196.01 318.26

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 618 826 1,332 1,645 2,101
流动资产 381 469 1,056 1,245 1,696
货币资金 167 218 775 768 999
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 100 116 159 268 387
应收票据 42 13 32 71 102
其他应收款 1 5 8 12 17
存货 46 62 82 126 190
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 4 4 4 4
固定资产 92 124 145 166 187
无形资产 96 87 82 78 74

总负债 108 275 416 555 741
无息负债 108 225 366 505 691
有息负债 0 50 50 50 50

股东权益 509 551 916 1,090 1,360
股本 127 254 292 292 292
公积金 291 166 424 444 476
未分配利润 91 131 200 355 592
少数股东权益 0 0 0 0 0

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 30 194 239 159 307
净利润 66 79 109 196 318
折旧摊销 16 27 20 22 24
净营运资金增加 124 -2 -45 292 225
其他 -176 90 156 -351 -261

投资活动产生现金流 -111 -154 61 -147 -28
净资本支出 111 151 -61 35 40
长期投资变化 0 4 0 0 0
其他资产变化 -221 -309 121 -182 -68

融资活动现金流 175 12 257 -19 -48
股本变化 32 127 38 0 0
债务净变化 -85 50 0 0 0
无息负债变化 47 116 141 139 186

净现金流 94 51 557 -7 231
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 37.25% 21.27% 21.85% 46.81% 44.01% 

净利润增长率 41.25% 19.93% 37.68% 79.42% 62.37% 

EBITDA 增长率 50.89% 38.87% 13.90% 74.55% 61.20% 

EBIT 增长率 56.86% 31.51% 27.28% 87.30% 67.19% 

估值指标      

PE 96 80 58 33 20 

PB 13 12 7 6 5 

EV/EBITDA 36 54 50 29 18 

EV/EBIT 46 72 60 33 19 

EV/NOPLAT 46 77 64 35 21 

EV/Sales 3 4 4 3 2 

EV/IC 5 8 11 7 6 

盈利能力（%）      

毛利率 14.36% 14.39% 14.50% 17.78% 19.72% 

EBITDA 率 6.95% 7.96% 7.49% 8.91% 9.97% 

EBIT 率 5.47% 5.93% 6.25% 7.98% 9.26% 

税前净利润率 6.16% 6.42% 7.25% 8.95% 10.10% 

税后净利润率（归属母公司） 6.10% 6.03% 6.81% 8.33% 9.39% 

ROA 10.69% 9.59% 8.20% 11.91% 15.15% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 13.00% 14.39% 11.92% 17.98% 23.41% 

经营性 ROIC 10.63% 11.04% 17.45% 20.67% 26.88% 

偿债能力      

流动比率 4.40 2.67 3.35 2.74 2.65 

速动比率 386.87% 231.57% 309.26% 246.37% 235.24% 

归属母公司权益/有息债务 - 11.03 18.33 21.81 27.19 

有形资产/有息债务 - 12.96 25.00 31.35 40.53 

每股指标      

EPS 0.23 0.27 0.37 0.67 1.09 

每股红利 0.29 0.10 0.07 0.17 0.27 

每股经营现金流 0.10 0.66 0.82 0.54 1.05 

每股自由现金流(FCFF) -0.53 -0.15 0.76 -0.43 0.19 

每股净资产 1.74 1.89 3.14 3.74 4.66 

每股销售收入 3.72 4.51 5.49 8.07 11.62 

资料来源：光大证券、上市公司 
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