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业绩稳健增长，兼具多重概念 

◇ 报告起因：公司业绩同比大幅增长 

◆公司是东风汽车零部件业务唯一的上市公司 

公司是东风汽车零部件业务唯一的上市公司，合并报表业务主要为东风集团商

用车配套，旗下合资公司则积极开拓神龙汽车及东风集团以外的乘用车市场。由于

近年来国内中重卡市场增速波动剧烈，公司历史上业绩波动较大；但随着公司乘用

车业务的发展壮大和公司新产品的投产，公司业绩未来有望走上稳健增长的轨道。

◆汽车零部件业务稳健增长，市场竞争力显著增强 

公司现有业务可分为四块汽车零部件业务和一块汽车贸易业务。其中，内饰件

业务主要为东风商用车和神龙汽车配套，同时近期也开拓了陕汽等新客户，未来的

增长主要依赖于其与伟世通的合资企业；制动系统业务主要为东风商用车配套，其

为商用车配套的气压式防抱死制动系统（ABS）是此块业务未来的增长点，但短期

内受制于外资品牌的价格战；汽车仪表业务未来的增长点来自于自主研发产品的投

产；有色铸造业务中的合资企业湛江德利极具市场竞争力，未来有望贡献更多利润。

◆汽车贸易业务加强与东风集团合作，有助于熨平业绩波动 

公司的汽车贸易业务主要是在上海地区代理东风集团下属各种品牌的商用车和

柳汽风行、比亚迪品牌的轿车。虽然此块业务与公司的汽车零部件业务难以产生协

同效应，但有助于汽车贸易相对稳定的营业收入有助于熨平公司的业绩波动，此外

公司未来还将以直营旗舰店等形式加强与东风集团各整车品牌的合作。 

◆资产注入预期提升估值水平，自主研发产品受益新能源汽车和车联网

东风汽车公司在 2010 年 7 月 7 日将其持有的 65%公司股份转让给新成立的东

风汽车零部件有限公司，东风汽车零部件资产整体注入的预期提升了公司的估值水

平。同时，公司本身具有较强的研发实力，除上述气压式 ABS 产品曾获 2008 年度

汽车工业科技进步二等奖外，公司正在研发的产品包括为东风风神混合动力汽车配

套的驱动电机、适用于未来车联网的车辆自主导航系统等。 

◆首次给予“增持“评级，目标价 15.20 元 

我们预计公司在 2010-2013 年的 EPS 分别为 0.56 元、0.76 元、0.89 元和 1.10
元，未来三年净利润复合增速 25.3%。考虑到公司业绩的稳健增长和具备的多种题

材，综合相对估值和绝对估值，首次给予“增持”评级，目标价 15.20 元。 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 1,168 1,290 2,130 2,818 3,565 

营业收入增长率 8.68% 10.44% 65.08% 32.33% 26.51% 

净利润（百万元） -71 30 176 240 279 

净利润增长率 
-1631.59

% 
-143.06% 480.17% 35.97% 16.68% 

EPS（元） -0.22 0.10 0.56 0.76 0.89 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
-21.36% 8.42% 32.83% 33.73% 31.06% 

P/E -60 138 24 18 15 

P/B 13 12 8 6 5 

EV/EBITDA -763 611 20 17 15 
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投资要件 

核心观点 

1、 公司近年来通过成立合资公司和研发、投产新产品，市场竞争力得到
大幅提高，未来业绩有望从之前的大幅波动走上稳健增长的轨道。 

2、 公司除内饰件业务未来的发展主要依赖于合资企业外，其制动系统、
汽车仪表未来的增长点均来自于其自主研发的新产品，而有色铸造业
务的利润增长将主要来源于管理机制更为灵活的合资企业湛江德利。

3、 公司汽车贸易业务未来将以直营旗舰店等方式加强与东风集团整车
品牌的合作。 

我们区别于市场的观点 

首先，市场对于公司的关注点主要集中于东风零部件资产整体注入，但
我们认为资产注入的预期只是提升了公司的估值水平，公司股价的上涨
还有赖于公司业绩的稳健增长。而在仔细分析公司现有五大业务板块之
后，我们认为公司的市场竞争力近年来随着东风集团整体竞争力的提升
而得到大幅提升，未来业绩有望从之前的大幅波动走上稳健增长的轨道。

其次，本文是首篇按照其五大业务板块对东风科技进行深入分析的研究
报告。 

核心假设 

2011 年国内中重卡市场平稳发展。 

估值和目标价格 

我们预计公司在 2010-2013 年的 EPS 分别为 0.56 元、0.76 元、0.89 元
和 1.10 元，未来三年净利润复合增速 25.3%。考虑公司业绩的稳健增长
和具备的多种题材，综合相对估值和绝对估值，首次给予“增持”评级，
目标价 15.20 元。 

股价上涨的催化因素 

1、 东风零部件整体注入公司； 

2、 公司的气压式防抱死制动系统（ABS）市场拓展取得突破； 

3、 公司的驱动电机、车身电子控制装置（ESP）和车辆自主导航系统等
自主研发新产品在产业化上实现突破。 

投资风险 

导致我们本篇报告的结论与实际情况不符的风险因素包括： 

1、 明年国内卡车市场，特别重卡市场，出现大幅下滑。 

2、 明年国内乘用车市场增速出现大幅下滑。 
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1 东风科技：五大业务板块 未来业绩稳健增长 

公司创立于 1997 年 6 月，由原东风汽车公司仪表公司改制组建东风汽
车电子仪表股份有限公司，同年 7 月 3 日在上海证券交易所挂牌上市。
13 年来，公司通过吸收东风集团零部件业务和成立合资企业两种方式，
业务范围逐渐由汽车仪表一项发展为内饰件、制动系统、汽车仪表、有
色铸造和汽车贸易 5 个业务板块。 

在公司 2010 年 21 亿元的营业收入中，我们预计内饰件业务的营业收入
在 11 亿元左右，其余 4 个业务板块各 2~3 亿元。 

 

图表 1 东风科技 2005~2010 年合并报表营业收入 

东风科技 2010 年营业收入预计同比大幅增长 65% 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 

图表 2 东风科技五大业务板块 2010 年营业收入占比

季度增长对比图（图表概述 

内饰件
54%汽车仪表

12%

制动系统
12%

有色铸造
10%

汽车贸易
12%

资料来源：公司公告，光大证券研究所测算 
 

 1.1 业绩弹性大 今年受益东风集团整体增长 

公司于 10月 27日发布了业绩预增公告，预计全年净利润同比增长 350%，
2009 年 EPS 为 0.0968 元。 

从历史数据看，公司业绩具有非常高的弹性，主要原因是：1）公司的负
债率较高，以前各年均维持在 60%~67.5%，今年三季度下降到 59%，但
预计未来几年很难进一步下降；2）公司控股子公司的正式员工都具有国
有企业员工身份，费用固定；3）公司的主要业务是为东风集团的商用车
配套，商用车市场本身市场波动性较大，而当东风集团的整车业务遭遇经
营困境时，往往把压力转移到零部件厂家，使得公司的业绩也具有很强的
波动性。 

 

图表 3 东风科技近年来销售净利率 

公司 2010 年净利润率预计将达到 10.3% 

图表 4 东风科技资产负债率 

公司净利润在 2010 年将大幅增长 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 
 

 从 2009 年开始，公司的销售净利率和净利润均呈现逐年大幅增长。公司
业绩今年大幅增长的主要原因是东风集团今年的卡车业务均大幅增长。 

从公司未来的发展来看，公司业绩的波动性将逐渐下降，原因是：1）公
司的合资企业近年来发展迅速，而且业绩也要较公司的合并报表业务更为
稳定；2）公司的商用车业务逐步开拓陕汽等东风集团之外的客户。 

 

图表 5 东风集团卡车业务 2010 年前 10 个月增速 

东风集团在 4 个卡车细分市场上都取得市场份额增长 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 6 东风科技 2005~2010 年净利润 

预计东风科技 2010 年较 2009 年将大幅增长 450% 
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资料来源：光大证券研究所 
 

 1.2 控股公司配套商用车市场 合资公司开拓乘用车市场 

在公司汽车零部件的四大业务板块中，除制动系统外，公司其余三大业务
板块均涉足乘用车和商用车两大市场。由于东风集团原有零部件配套资源
主要集中在商用车领域，因此其控股公司主要为东风集团的商用车业务配
套，而合资公司由于引入了实力较强的合资伙伴，经营机制更为灵活，因
此有实力拓展东风系及东风系以外的乘用车市场。 

公司 2009年年报显示，公司净利润为 3,036万元，而投资净收益为 1.1351
亿元。除去金信信托减值准备转出的 5,090 万元外，公司从各合营、联营
企业收入的的投资收益 6,261 万元。其中贡献最大的两家子公司分别是东
风伟世通（武汉）和湛江德利。 
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在 2010 年，我们预计公司的投资净收益仍将维持在 1.2 亿元左右。除了
东风伟世通（武汉）和湛江德利之外，上海江森自控由于前期订单逐步放
量，也将为公司带来的 1000 万元左右的投资收益。 

 

图表 7 东风科技 2009 年合并报表业务前五大客户 

东风集团商用车和神龙汽车是公司最大客户 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

图表 8 东风科技 2009 年投资净收益 

09 年经营性投资收入主要来自于东风伟世通（武汉）和湛江德利
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资料来源：公司公司，光大证券研究所整理 

 

 
2 内饰件业务：依靠合资企业 发展看乘用车内饰件 

公司的内饰件业务主要由表格 1 所列的 3 家子公司组成，其中东风伟世
通（十堰）和东风伟世通（武汉）是公司内饰件系统的主要利润来源。

东风伟世通（十堰）汽车饰件系统有限公司主要为东风有限包括天龙重
卡和天锦中卡在内的中重卡供应内饰件。此外，该合资企业还为陕汽德
龙 F3000 独家供应内饰件，以每套 3000 元和德龙 F3000 年产 3 万辆计
算，则此订单可为公司带来 1 亿元的营业收入。 

东风伟世通（武汉）主要为东风有限商用车和神龙汽车配套，对东风日
产乘用车配套较少。广州东风江森座椅有限公司主要为东风日产乘用车
公司的花都工厂供货，但公司仅持有该合资企业 25%的股份。 

表格 1 东风科技内饰件系统主要子公司 

东风科技与延峰伟世通的两家合资企业是内饰件系统的主要利润来源 

子公司 主要产品 主要客户 对公司盈利贡献 

东风伟世通（十

堰）汽车饰件系

统有限公司 

汽车的塑料饰件，比如仪表台本体，

组合仪表饰框，左、右空调出风口饰

板，中部面板，顶篷，地垫，后搁板

等 

商用车：东风有

限和陕汽； 
乘用车：东风日

产（天籁） 

公司持股 40%，东风有限持股

40% ， 公司合 并报表， 测算

2009/2010 年的营业收入分别在

6 亿元和 10 亿元左右 
东风伟世通（武

汉）汽车饰件系

统有限公司 

商用车和乘用车内饰件，在十堰、武

汉和广州 3 个工厂 

商用车：东风有

限； 
乘用车：神龙汽

公司持股 40%，2009 年实现利润

8,234 万元，归属于上市公司的净

利润 3,294 万元 
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车 

广州东风江森座

椅有限公司 
座椅 

东风日产乘用

车公司 

公司持股 25%，2009 年实现利润

3,405 万元，归属于上市公司的净

利润 851 万元 
资料来源：公司网站、公司公告，光大证券研究所整理 

 
3 制动系统业务：期待 ABS 市场拓展带来惊喜 

公司的制动系统业务由 1999 年配股时注入公司的原东风汽车化油器厂
转型而来。由于化油器逐步被电控系统所取代，因此该企业也逐步由原
有的化油器业务转型为制动系统业务。现有 3 类产品在产，另有 1 类产
品正在研发中。 

1）商用车气压制动元件，如：串联阀、感载阀、继动阀等系列产品，年
生产能力 400 万只。由于气压制动元件的各类阀技术含量不高，加工工
艺为铸造+机加工，因此主要是做好成本控制。 

2）气压式防抱死制动系统（ABS）（全系列商用车）。此产品技术含量高，
公司已经完全掌握该技术，产品开发团队还为此获得了 2008 年度的中
国汽车工业科技进步二等奖。但该产品在 2009 年仅销售几千套，2010
年的销量预计也仅为 1 万余套，以每套 2,500 元的单价估算，预计该产
品在 2010 年为公司带来的营业收入在 3000 万元左右。 

该产品在市场推广中受阻，主要原因是遭遇了 WABCO 等外资品牌的价
格战。WABCO 在东风科技的 ABS 产品推向市场后，将其价格由原来的
6000 多元大幅下调至 2000 多元，使得 WABCO 和东风科技两者产品的
价差仅为 100~200 元。而在东风集团内部，由于最先搭载 ABS 系统的
出口车都采用 WABCO 系统，因此造成公司产品难以打入东风集团内部
的中重卡。 

但仅就技术性能而言，公司的产品甚至要优于 WABCO 的产品，原因可
能是东风科技的产品标定采用国内采集的数据，能更好地适应中国市场，
而 WABCO 的产品在国外标定，目标定位全球市场，缺少对中国市场的
针对性。 

3）各类发动机燃油泵、机油滤清器座、欧Ⅲ发动机 ECU 冷却器及发动
机排气制动产品。此类产品主要是通过东风集团的售后服务体系供应售
后市场，销量由相应型号汽车的保有量决定，因而未来此块业务也难以
有大幅增长。 

4）气压盘式制动器总成。该产品尚处于研发阶段，但预计短期内难以大
排量投产，原因是每套气压盘式制动器的单价要比鼓式制动器高 1,000
元左右。即使以每辆商用车 4 套制动器计算，每辆商用车由鼓式制动器
升级成气压盘式制动器的新增成本也在 4,000 元左右。 

总体来看，公司的制动系统业务未来的发展主要看 ABS 产品的市场拓
展。而在与外资品牌的市场竞争中，本土品牌在成本结构上并不占优势。
原因是 ABS 的制造成本中有相当一部分来自于电子产品，自动化生产线
和大规模采购有效地降低了外资品牌的成本；而在包括研发费用在内的
管理成本中，外资品牌的规模效应又使其管理费用率与自主品牌相当。
因此，短期内公司 ABS 产品如果要取得突破需要一定的政策扶持，特别
是来自于东风集团内部的支持。 

表格 2 东风科技汽车制动系统公司主要产品及客户 

防抱死制动系统（ABS）是公司制动系统利润增长的希望所在，但市场推广受到外资竞争对手的强烈抵制 
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主要产品 主要客户 
商用车气压制动元件，如：串联阀、感载阀、继动阀

等系列产品，年生产能力 400 万只； 

气压式防抱死制动系统（ABS）（全系列商用车） 

货车：东风商用车、福田欧曼和陕汽； 
客车：厦门金龙、厦门金旅、桂林大宇、恒通客车等；

各类发动机燃油泵、机油滤清器座、欧Ⅲ发动机 ECU
冷却器及发动机排气制动产品 售后市场 

气压盘式制动器总成 正在研发中 
资料来源：公司网站，光大证券研究所整理 

 
4 汽车仪表业务：增长依靠自主研发汽车电子产品 

公司的仪表业务主要由表格 3 所列的 2 家公司组成，分别是东风襄樊仪
表系统有限公司和上海江森自控电子有限公司。 

东风襄樊仪表系统有限公司是公司的控股子公司，产品分为组合仪表、
车用传感器和汽车电子产品三类，客户主要是国内的中重型货车企业和
柴油机企业。 

上海江森自控电子有限公司是公司与美国江森自控有限公司于 2006 年
成立的子公司，产品为高档汽车仪表盘和汽车电子产品，客户覆盖国内
多家主流乘用车企业。 

表格 3 东风科技仪表业务子公司 

公司的多项新产品未来将在东风襄樊仪表系统有限公司投产 

子公司 主要产品 主要客户 对公司盈利贡献 

东风襄樊仪表

系统有限公司 

组合仪表；各类车用传

感器（车速、转速、油

压、温度、真空度、位

移、ABS、报警开关等）；

汽车电子产品 

货车：东风有限、东风股份、北汽福

田、湖北三环、北方奔驰、安徽华菱

等； 

柴油机：东风康明斯公司、广西玉柴、

昆明云内 

公司合并报表，估算年营

业收入为 2~3 亿元 

上海江森自控

汽车电子有限

公司 

高档汽车仪表盘，汽车

电子 

神龙汽车，东风日产，华泰现代，长

城，奇瑞，南京依维柯等 

公司持股 50.01%，2009
年实现利润 114 万元，归

属于上市公司的净利润57
万元 

资料来源：公司网站，光大证券研究所整理 

 上海江森自控的产品来自于美国江森自控，而东风襄樊仪表是公司旗下
汽车电子类产品唯一的控股子公司，因此公司总部研发团队自主研发的
汽车电子类新产品未来都将在东风襄樊仪表投产。 

从表格 4 所列公司选择的 5 类汽车电子类产品研发方向可以看出，2 类
产品已实现产业化，尚未形成产业化的 3 类产品也均符合国家重点发展
的技术方向，未来市场空间广阔。 

表格 4 东风科技汽车电子类新产品开发情况 

公司正在研发的新产品未来将从新能源汽车和车联网的大发展中受益 
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编号 产品类别 研发进展情况 产业化进展情况 

1 汽车信息集成组合仪表 不包括 LED 和功放，为东风有限配套 已产业化，未来增加品种 

2 车用传感器 与高校联合开发 已产业化，未来增加品种 

3 汽车发电机、起动机 
刚开始和襄樊东风汽车电气有限公司联合开发，

为新能源车配套，目标客户是东风风神轿车 

预计东风风神 S30 混合动

力车型将于 2011 年上市 

4 
车 身 电 子 控 制 装 置

（ESP） 

相关的研发工作已开展 4 年，产品技术已基本掌

握 
尚未形成产业化 

5 车辆自主导航系统 

正在加强研发。此系统中包含一个防撞雷达探测

系统，已有技术储备，正在跟踪，但关键零部件

受制于欧盟对中国的出口限制。 

尚未形成产业化，未来受

益于车联网的建设 

资料来源：公司网站，光大证券研究所整理 

 
5 有色铸造业务：未来盈利增长主要看湛江德利 

公司的有色铸造业务主要由表格 5 所列的 3 家子公司组成，其中湛江德
利化油器有限公司的盈利能力最强，未来的发展前景也最为看好。 

有色铸造企业的盈利状况与原材料价格的波动紧密相关。一般而言，如
果原材料价格下降，公司肯定赚钱；如果原材料价格上升，公司的盈利
状况取决于囤货数量。因此，公司一般是一年一签原材料供货协议，在
年初与整车企业签订框架协议。为防止原材料价格大幅波动的风险，公
司在签订销售合同的同时可以通过套期保值锁定原材料成本。 

有色铸造企业经营的关键在于过程控制，降低废品率。但在国内有色铸
造市场，民营的有色铸造企业反而比国营更为赚钱，原因是：1）材料用
旧料；2）减少铸件重量。 

在 3 家子公司中，公司合并报表的是东风（十堰）有色铸件有限公司，
其经营战略为做高端产品。今年的销售收入为 2 个多亿元，净利润在几
百万到一千万之间。明年有望获得新订单，营业收入和固定投资都会有
所增加。 

在公司的 2 家联营企业中，上海东风康斯博格莫尔斯控制系统有限公司
的市场增长空间有限，预计未来盈利难有大幅增长。而湛江德利化油器
有限公司市场竞争力非常强，其发动机铸件不仅供应东风本田发动机和
德尔福等国内合资企业，还进入了日产的全球采购体系。我们预计该企
业今年的营业收入将达到 5 个亿，净利润在 8000 万元左右。 

表格 5 东风科技有色铸造业务主要子公司 

湛江德利化油器有限公司是公司有色铸造业务的主要利润来源 

子公司 主要产品 主要客户 对公司盈利贡献 
东风（十堰）有

色铸件有限公

司 

发动机配件；变速

器和离合器配件；

脚踏板等车身件 

发动机：东风、康明斯； 
变速器：法士特 

预计 2010 年的营业收入为

2~3 亿元，净利润少于 1,000
万元 

上海东风康斯

博格莫尔斯控

制系统有限公

司 

换挡器；电子油门

踏板 

货车：东风汽车、济南重汽、北汽福田、

江淮汽车、成都王牌； 
客车：宇通客车、金龙客车、上海申沃、

丹东黄海； 
拖拉机：约翰迪尔 

公司持股 49%，2009 年净利

润 1,048 万元，归属于上市公

司的净利润为 514 万元，预计

未来增长较为有限 
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湛江德利化油

器有限公司 
化油器；发动机铸

件 

化油器：摩托车发动机和通用发动机；

发动机铸件：东风本田发动机、德尔福、

上汽通用五菱和日产的全球采购 

公司持股 32%，2009 年实现

净利润 6,644 万元，归属于上

市公司的净利润为 2,126 万

元；预计 2010 年营业收入将

达到 5 亿元，实现净利润约

8000 万元 
资料来源：公司网站、公司公告，光大证券研究所整理 

 
6 汽车贸易业务：加强与东风集团整车企业合作 

在该业务板块中，公司原有汽车贸易和汽车零部件售后市场贸易两块业
务，但现已将零部件售后市场贸易业务结束，原因是一方面该业务与公
司现有主业难以产生协同效应，另一方面继续经营又必须要加大信息系
统等基础设施投入。而且目前国内的汽车售后市场零部件市场尚处于无
序状态，假货横行，继续经营此块业务的盈利压力较大。 

虽然公司的汽车贸易业务与其主业也难以产生协同效应，但一方面该业
务有助于熨平公司业绩的波动性，另一方面公司在此块业务上也有了一
定的积累，以后还将继续投入。并且在控制投入的前提下（如新的 4S
店将通过租赁场地），虽然汽车贸易业务的毛利率只有 3%~6%（今年
5%），但净资产收益率依然可观。此外，此块业务的营业收入较高，有
利于熨平公司的业绩波动。 

公司的汽车贸易业务主要是在上海地区代理东风集团下属的各种品牌的
商用车和柳汽风行、比亚迪品牌的轿车。就区域而言，公司的目标是巩
固上海地区龙头地位，未来计划将连锁店进一步拓展至华东地区。就经
营业态而言，公司未来将加强与东风集团整车企业的合作，努力成为东
风集团下属整车品牌在上海地区的总代理，并与整车企业合资开办旗舰
店。 

对公司而言，与整车企业合资开办旗舰店的好处在于：1）获得更为优惠
的商务政策，如缩短付款周期，提高返点比例等，减少整车企业对公司
现金流的挤占；2）提升公司 4S 店的品牌，旗舰店有整车企业股份，准
直营店的模式有助于赢得终端消费者的认可。 

 

 
7 资产注入：市场预期东风零部件整体注入 

2010 年 7 月 7 日，东风汽车公司将其持有的公司 65%的股份转让给东
风汽车零部件有限公司，同时东风汽车零部件有限公司在收购报告书中
承诺： 

1）没有在未来 12 个月内改变东风科技主营业务或者对东风科技主营业
务做出重大调整的计划 

2）没有在未来 12 个月内对东风科技或其子公司的资产和业务进行出
售、合并、与他人合资或合作的计划，或东风科技拟购买或置换资产的
重组计划。 

但此次股权转让后，市场对于东风零部件整体注入东风科技具有较高的
预期，也提升了公司的估值水平。 
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图表 9 股权转让后东风科技的股权结构图 

2010 年 7 月 7 日东风汽车公司将其持有的公司 65%的股份转让给东风汽车零部件有限公司 

 
资料来源：公司公告 

 
8 盈利预测 

公司的商用车业务主要为东风集团的卡车业务配套，乘用车业务主要为
神龙汽车配套。 

对于 2011 年的中重卡市场，我们认为最大的不确定性来自于固定投资
的增速是否会下滑和国 IV 排放法规实施的时间表。考虑到东风集团中重
卡业务今年的亮丽表现，我们认为东风集团的卡车业务明年仍将有望领
跑国内卡车市场，暂时保守预测 2011 年东风集团中重卡产量同比增长
8%~10%。 

对于神龙汽车，我们认为其产销量在 2011 年也将维持 10%左右的增速，
原因是神龙汽车在 2011 年仅有 2 款新车型上市，分别是标致 307 的换
代车型标致 308 和中高级轿车标致 508，而这两款车型均不能够带来较
大的增量。 

 

图表 10 东风集团中重卡 2005~2011 年产量及预测

预计 2011 年东风集团中重卡业务将小幅增长 8%~10% 

图表 11 神龙汽车 2005~2011 年产量及预测 

预计 2011 年神龙汽车产量将小幅增长 10% 
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资料来源：中汽协，光大证券研究所整理、预测 
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资料来源：中汽协，光大证券研究所整理、预测 

 

 我们预计公司营业收入的增速将远高于东风集团中重卡销量和神龙汽车

销量的增速，原因是：1）公司及其联营、合营公司近年来不断拓展东风

集团之外的客户；2）东风集团的天锦、天龙等新车型的增速将高于东风

集团中重卡的整体增速，而这些新车型将拉动东风科技营业收入的增速。

但我们认为公司今年的毛利率水平或难以维持，原因是近年的毛利率水

平显著高于往年，公司相对较高的毛利率水平将使其在下一年与整车企

业的价格谈判中处于劣势。 

表格 6 东风科技主营业务收入及费用预测（单位：百万元） 

 2009A 2010E 2011E 2012E

供油系、制动系、压铸件、

内饰件 
854.81 1,538.66 2,077.19 2,658.80 

毛利率 13.1% 15.5% 15.4% 15.2%

组合仪表、传感器、软轴 193.41 266.91 346.98 433.72 

毛利率 28.8% 38.0% 37.0% 34.0%

轿车、卡车、汽配销售 193.27 251.25 306.53 367.83 

毛利率 3.1% 5.0% 6.0% 5.5%

总收入 1290.0 2129.6 2818.0 3565.1 

  综合毛利率 14.4% 17.1% 17.1% 16.5%

营业税率 0.33% 0.40% 0.40% 0.40%

销售费率 4.52% 3.90% 3.70% 3.75%

管理费率 9.28% 6.00% 5.70% 5.80%

实际税率 11.80% 13.80% 13.20% 13.20%

投资净收益 113.51 115.00 165.00 190.00 2,571

归属母公司的净利润 30.36 181 232 272 

EPS（全面摊薄） 0.10 0.56 0.76 0.89
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资料来源：光大证券研究所 

我们对公司 2010-2013 年 EPS 的预测为 0.56 元、0.76 元、0.89 元和

1.10 元；在此期间，归属母公司的净利润的复合增速为 25.3%。 

 

 

 
9 估值 

绝对价值评估 

假设 数值

第二阶段年数 8

长期增长率 2.00%

无风险利率 Rf 3.40%

β(βlevered) 1.00 

Rm-Rf 9.12%

Ke(levered) 12.54%

税率 13.80%

Kd 4.58%

Ve 4420.32 

Vd 334

目标资本结构 35.00%

WACC 9.75%

资料来源：光大证券研究所 

 

FCFF 估值 现金流折现值（百万元） 价值百分比

第一阶段 40.21  0.81%

第二阶段 1499.56  30.04%

第三阶段（终值） 3452.41  69.16%

企业价值 AEV 4992.18  100.00%

加：非经营性净资产价值 290.68  5.82%

减：少数股东权益（市值） 224.89  -4.50%

减：债务价值 334.00  -6.69%

总股本价值 4723.97  94.63%

股本（百万股） 313.56  

每股价值（元） 15.07  

PE（隐含） 26.82  

PE（动态） 23.82    

资料来源：光大证券研究所 

按照现金流贴现估值，公司每股价值为 15.07 元。 
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相对估值评估 

我们主要选取 A 股市场的大型国有汽车零部件公司作为东风科技相对估
值的可比公司。考虑到市场对东风零部件整体注入东风科技具有较强的
预期，我们在可比公司中加入同样具有资产注入预期的汽车零部件上市
公司长春一东。从表格 7 中我们可以看出，可比公司组合股价对应的
2010 和 2011 年平均 PE 分别为 27.1 倍和 20.7 倍。 

考虑到公司自身业务的稳健成长和资产注入的预期，我们认为东风科技
的合理价值区间为 2011 年 20 倍的市盈率水平，即 15.20 元。对于 2010
年 0.56 元和 2012 年 0.89 元的 EPS，对应 PE 分别为 27.1 倍和 17.1 倍。 

表格 7 东风科技与可比上市公司估值比较 

   EPS PE 

证券代码 证券简称 股价 10E 11E 12E 10E 11E 12E 
600741 华域汽车 10.77 1.04 1.21 1.55 10.4  8.9  6.9  
600742 一汽富维 31.8 2.42 2.84 3.41 13.1  11.2  9.3  
600178 东安动力 12.66 0.76 0.91 1.24 16.7  13.9  10.2  
600148 长春一东 13.87 0.2 0.29 0.4 69.4  47.8  34.7  
000581 威孚高科 38.16 1.47 1.76 2.09 26.0  21.7  18.3  

平均 27.1  20.7  15.9  
600081 东风科技 13.36 0.56 0.76 0.89 23.9  17.6  15.0  

注：以上东风科技盈利为光大证券预测，其余公司盈利为一致预测。 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
10 投资评价和建议 

综合以上两种估值方法，我们得出的公司目标价位为 15.20 元，首次给
予“增持”评级。 

 

 
11 风险分析 

公司明年最大的风险是国内中重卡市场和乘用车市场增速出现大幅下
滑；中长期的风险是驱动电机等新产品开发进展不顺利。此外，东风零
部件资产整体注入也具有较大的不确定性。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1,168 1,290 2,130 2,818 3,565
营业成本 1,001 1,104 1,766 2,337 2,976
折旧和摊销 47 50 63 65 67
营业税费 5 4 9 11 14
销售费用 57 58 83 104 134
管理费用 138 120 128 161 207
财务费用 29 21 19 17 13
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 30 114 110 165 190

营业利润 -52 50 260 351 410
利润总额 -60 49 255 345 402

少数股东损益 10 13 44 60 70
归属母公司净利润 -70.50 30.36 176.14 239.50 279.45

 

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

总资产 1,142 1,299 1,692 2,007 2,341
流动资产 446 632 1,058 1,386 1,738
货币资金 41 44 64 85 107
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 181 365 569 753 953
应收票据 94 89 170 225 285
其他应收款 11 3 28 34 39
存货 95 102 174 219 265
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 20 20 0 0 0
长期投资 240 255 266 282 301
固定资产 394 340 340 308 270
无形资产 4 5 5 4 4

总负债 735 855 1,028 1,110 1,184
无息负债 301 486 661 822 977
有息负债 434 369 367 288 207

股东权益 408 444 664 897 1,157
股本 314 314 314 314 314
公积金 89 89 106 130 158
未分配利润 -72 -42 117 266 428
少数股东权益 78 83 127 187 257

 

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

经营活动现金流 88 21 -60 70 65
净利润 -71 30 176 240 279
折旧摊销 47 50 63 65 67
净营运资金增加 -148 1 256 168 197
其他 259 -60 -556 -403 -478

投资活动产生现金流 -28 72 101 114 141
净资本支出 30 26 36 35 30
长期投资变化 240 255 -11 -17 -19
其他资产变化 -297 -209 76 95 130

融资活动现金流 -61 -90 -21 -163 -184
股本变化 0 0 0 0 0
债务净变化 -26 -65 -2 -80 -81
无息负债变化 21 186 175 161 156

净现金流 -1 3 20 21 22
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 8.68% 10.44% 65.08% 32.33% 26.51% 

净利润增长率 -1631.59% -143.06% 480.17% 35.97% 16.68% 

EBITDA 增长率 -110.30% -222.90% 3101.61% 15.41% 11.80% 

EBIT 增长率 -1159.09% -19.55% -495.08% 19.95% 14.69% 

 - - - - - 

估值指标      

PE -60 138 24 18 15 

PB 13 12 8 6 5 

EV/EBITDA -763 611 20 17 15 

EV/EBIT -85 -104 27 23 20 

EV/NOPLAT -83 -118 31 26 23 

EV/Sales 4 3 2 2 1 

EV/IC 8 9 6 5 4 

盈利能力（%）      

毛利率 14.31% 14.40% 17.06% 17.06% 16.52% 

EBITDA 率 -0.51% 0.56% 10.90% 9.51% 8.40% 

EBIT 率 -4.55% -3.31% 7.93% 7.19% 6.52% 

税前净利润率 -5.10% 3.80% 11.99% 12.24% 11.29% 

税后净利润率（归属母公司） -6.04% 2.35% 8.27% 8.50% 7.84% 

ROA -5.32% 3.33% 13.01% 14.92% 14.92% 

ROE（归属母公司）（摊薄） -21.36% 8.42% 32.83% 33.73% 31.06% 

经营性 ROIC -9.71% -7.32% 19.01% 19.47% 18.99% 

偿债能力      

流动比率 0.61 0.74 1.03 1.25 1.47 

速动比率 47.73% 62.04% 85.98% 105.19% 124.45% 

归属母公司权益/有息债务 0.76 0.98 1.46 2.47 4.35 

有形资产/有息债务 2.60 3.48 4.59 6.95 11.30 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS -0.22 0.10 0.56 0.76 0.89 

每股红利 0.00 0.00 0.21 0.29 0.33 

每股经营现金流 0.28 0.07 -0.19 0.22 0.21 

每股自由现金流(FCFF) 0.42 0.10 -0.34 0.13 0.14 

每股净资产 1.05 1.15 1.71 2.26 2.87 

每股销售收入 3.73 4.11 6.79 8.99 11.37 

资料来源：光大证券、上市公司  
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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