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[table_invest] 最新价： 5.35 元 

目标价： 元 

 

基本数据 

[table_company]  52周内股价波动区间(元) 7.15-4.22 

最近一月涨跌幅(％) -0.5 

总股本(万股) 200000 

流通 A 股比例(％) 100.00 

总市值(亿元) 107.00 

每股净资产 2.95 

总资产(亿元) 188.24 

第一大流通股东(％) 60.10 

 

最近一年市场表现 

[table_stockTrend] 
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成交金额 东风汽车 上证综合指数

 

 

公司研究 
[table_reporttype] 
汽车行业 

评级： 持有 

 

[table_subject] 
东风汽车(600006)： 

估值安全，但业绩增长不确定性较大 

公司年报点评 

2011 年 03 月 26 日 

 

[table_main] 公司研究类模板 
投资要点： 

 受益于行业持续性增长，公司 10 年实现各类汽车销量 30.1 万辆，同比增长

44.8%，其中轻卡向中低端继续延伸，同比增长 34.2%，MPV 受新产品拉动增

长 672.7%，发动机向非车用市场拓展增长 75.5%，SUV 方面无新投入，增长

与上年基本持平。营业收入实现 198 亿元，同比增长 38.35%。 

 归属于母公司净利润实现 5.71亿元，同比增长 79.54%。利润的大幅增长主

要依赖于东风康明斯的业绩由 09 年的 5.36 亿元大幅度恢复性增长到 13.87

亿元，但同时公司轻卡等自身业务亏损呈加大趋势，由 09 年的-0.54 亿元降

低到 10 年的-2.04 亿元。 

 公司现金储备依然丰厚，未来大规模的资本性支出减少，投资主要在 A08 和

微车项目等方面。 

 公司未来业绩增长主要依赖于郑州日产二期产能投放后带来的销量增长，东

风康明斯发动机业务受行业景气影响增速将下滑，而其自身业务赢利尚存不

确定性，轻型发动机预计可盈亏平衡，总体其 11 年业绩看点不多。 

 公司股价依然具有较大安全边际，但业绩增长的不确定性以及业绩爆发力不

足是给予其“持有”评级的原因。 
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受益于行业持续性增长，公司 10 年实现各类汽车销量 30.1

万辆，同比增长 44.8%，其中轻卡向中低端继续延伸，同比

增长 34.2%，MPV 受新产品拉动增长 672.7%，发动机向非车

用市场拓展增长 75.5%，SUV 方面无新投入，增长与上年基本

持平。营业收入实现 198 亿元，同比增长 38.35%。 

10 年，公司累计销售汽车 30.07 万辆，同比增长 44.8%，高于汽车行业总体

32.37%的增长水平。 

增长的主力还是来自于轻卡的快速增长，10年轻卡销售达 22.22万辆（不含

微卡），同比增长 34.2%，高于轻卡行业增幅 8.1 个百分点。增长的原因一方面是

行业增长的大背景，另一方面，与公司近年上规模的发展战略有关，公司 10 年分

品系营销战略得以全力推进，卡普特、多利卡、福瑞卡产品换型基本完成，通过

细分市场精准定位，产品竞争力得到明显提升。另外，公司 10 年全力推进了网络

下沉工作，大力提升空白网络覆盖率，二三线市场销量快速提升。同时，主要竞

争对手如福田、江淮等 10 年新产品推出也相对乏力。10 年，公司日产高端轻卡

凯普斯达 09年 11 月上市后，10 年大约销售了 1510 辆，整体贡献尚未体现。 

另外，尽管绝对规模不大，但增速最快的 MPV10 年销量达到 3.34 万辆，而

08 年、09 年其销量分别为 0.17 万辆和 0.43万辆。MPV 的增长主要是近年新产品

逐步成熟并推出。其中帅客（东风品牌）和 NV200（NISSAN 品牌）销量分别达到

1.93 万辆和 1.17 万辆，而帅客 09 年销量只有 1712 辆，NV200 是 10 年新推出产

品。但是，作为 08 年即推出的御轩（东风品牌）产品，10 年销量只有 2352 辆，

相比 09 年的 2606 辆还有所减少。我们认为，公司尽管抓住了 MPV 行业增长的机

遇，但就产品定位来说存在一定的重叠，导致了自身产品本身的相互替代性较强，

存在一定的个资源投入浪费。 

SUV 方面，10 年公司继续以老产品帕拉丁和奥丁主打市场，在行业整体增长

101%的背景下，公司 SUV 销量甚至还下降了 3.10%，显示其在这方面目前的重视

和投入还不足。 

发动机方面，10 年实现销量 22.9 万台，同比增长 75.5%，高于 30.4%的柴油

发动机增速。10 年发动机产品的增长主要是 09 年销量基数较低所致，09 年公司

在下游行业市场需求转换背景下，公司缺乏应对产品导致了其增速大幅下滑达

20%多。同时，10 年，大中客车行业增速较快，公司在非车用市场方面的开拓也

取得积极进展。 

与销量增长相适应，公司 10 年实现营业收入 198.0亿元，同比增长 38.35%，

增速略低于销量增速，与 09 年一样，主要是公司近年在中低端轻卡方面的增长探
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底了平均单车销售价格。 

表 1：东风汽车各主要产品 09年销量及增长比较 

 08 年 09 年 10 年 

 销量, 
万辆
（台） 

增
长,% 

行业 
增长,% 

销量, 
万辆
（台） 

增长,% 行业 
增长,% 

销量, 
万辆（台） 

增长,% 行业 
增长,% 

汽车整车 17.07 13.78 6.7 20.8 21.64 46.15 30.1 44.48 32.37 

其中轻卡* 12.99 13.34 16.19 16.55 27.42 29.98 23.15 30.00 26.13 

SUV 1.30 5.80 25.28 1.22 -6.37 65.88 1.18 -3.10 101.27 

MPV 0.17 111.0 -12.56 0.43 156.72 26.12 3.34 672.70 78.92 

客车底盘 2.44 19.94 -14.17 2.43 -1.67 -13.96 2.43 -5.20 4.93 

发动机** 16.26 18.69 3.30 12.97 -20.22 29.91 22.9 75.5 30.36 

* 含微卡；** 汽车用柴油机。 

来源：公司公告，汽协。 

公司 10 年归属于母公司净利润实现 5.71 亿元，同比增长

79.54%。利润的大幅增长主要依赖于东风康明斯的业绩由 09

年的 5.36 亿元大幅度恢复性增长到 13.87 亿元，但同时公司

轻卡等自身业务亏损呈加大趋势，由 09 年的-0.54 亿元降低

到 10 年的-2.04 亿元。 

10 年，公司归属于母公司净利润来源中，来自东风康明斯的投资收益贡献依

然是主要因素，而且是最大因素。10 年，东风康明斯共实现净利润 13.87亿元，

对上市公司贡献净利润达到 6.93 亿元，而 09 年只有 2.68 亿元贡献。东风康明斯

的盈利增长主要是销量增长带来的规模化效益，另外，其新产品的附加值也有所

提高。 

公司合并报表业务中，郑州日产 10 年实现净利润 1.27 亿元，同比增长约

24.72%，低于我们的预期。郑州日常赢利的增长主要是其 MPV 产品销量增长所致，

另外，10 年，公司为东风有限委托生产“奇骏”、“逍客”等产品，大约 4-5 万辆

左右，每台加工费 5000 元，大约贡献了 2亿元的毛收入，这也一定程度上对公司

业绩有所贡献。但是，由于郑州日产二期 12 万辆产能于 10 年四季度开始逐步投

产，本期转入固定资产金额达到 9 亿元左右，这带来一定的折旧摊销压力。 

10 年，除东风康明斯和郑州日产赢利增长外，以及襄樊旅行车赢利略有增长

外，公司其他业务板块如专用车、轻型发动机以及母公司轻卡、铸造业务赢利都

有所下降。其中，轻型发动机在 09 年亏损 1828 万元基础上，10年继续亏损 7478

万元，显示公司在此业务上进展缓慢，也尚待进一步探究。 

另外，作为公司主营业务的轻卡、铸件业务等 10 年继续亏损 2.04 亿元，相
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比 09 年的 0.54 亿元亏损大幅度提高，而且这是在其轻卡业务销量大幅提高基础

之上的。母公司业务的进一步亏损我们认为其一是轻卡在 10 年大幅度向经济型以

及二三线市场拓展过程中产品的附加值有所降低，10年公司轻卡的毛利润率从 09

年的 7.89%下降到 10年的 6.5%。其二就是公司铸件业务（向东风康明斯销售发动

机铸件）的亏损一直在加大。另外，公司投资建设的微卡项目约 10 万辆产能，目

前正在建设和试生产阶段，对赢利也构成一定压力。 

表 2：东风汽车各主要业务单元对公司净利润贡献对比 

 08 年 09 年 10 年 

东风康明斯 40211 26829 69339 

郑州日产 10198 5194 6478 

东风襄樊旅行车 2608 4251 4386 

襄樊专用汽车 -346 1361 -232 

其它（包含但不限于证券）投资收益 -1295 520 1367 

东风轻型发动机  -933 -3814 

合计 51376 37222 77524 

归属于上市公司股东净利润 31548 31794 57082 

推算公司轻卡和其它业务产生净利润 -19828 -5428 -20442 

来源：公司公告，信达证券整理。 

图 1：东风汽车母公司及合并后公司盈利能力情况对比                       
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来源：公司公告，信达证券。 

公司现金储备依然丰厚，未来大规模的资本性支出减少，投

资主要在 A08 和微车项目等方面。 

公司 10 年总的投资性支出为 13.04 亿元，相对 09 年的 8.58 亿元有所提高，

其中主要是对郑州日产的二期产能建设支出约 6.56 亿元，加上机关项目支出等总

计在建工程方面支出约 9.38 亿元。 

目前，公司在建和刚刚完成的在建项目总投资约 29.38 亿元，截止到 10 年底，
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大约已完成投入约 19 亿元，另有近 10 亿元后续投资预计在 11 年、12 年完成，

主要是 A08 项目和 NV200 项目以及微车项目等，总体对公司压力不大，同时需要

转为固定资产的金额每年大约也只有 5亿元左右，相比 10 年会有所减少。 

公司目前依然持有净现金约 32.52 亿元，折合每股约为 1.65 元，占公司当前

股价（5.34元）的 31%。 

公司未来业绩增长主要依赖于郑州日产二期产能投放后带来

的销量增长，东风康明斯发动机业务受行业景气影响增速将

下滑，而其自身业务赢利尚存不确定性，轻型发动机预计可

盈亏平衡，总体其 11 年业绩看点不多。 

11 年，东风康明斯业务不可能如 10 年那样继续维持高增长，一是基数已较

高，另外，下游特别是重汽车、大中客车行业的增长都会受到抑制，因此对公司

净利润的贡献依然会较大，但增速显然会显著降低，我们乐观预计将与 10 年持平。 

郑州日产随着 MPV 产品以及高档轻卡的规模化销售，加之二期产能的支撑，

11 年预计会有不错的业绩表现。按销量增长一倍达 8 万辆左右，（加上委托生产

约 7万辆，总体产能利用率达 75%），其业绩也有望增长一倍以上。 

公司轻卡及微卡业务由于 11 年行业增长预期只有 15%左右，预计公司也会维

持这一增长水平（二三线市场进一步挖掘的空间存在递减效应），赢利上亏损程度

应当有一定减少。但微卡产能建设如销量不达预期，对业绩依然会有负面影响。

总体，公司自身业务的赢利依然有很强的不确定性，这主要依赖于公司的经营政

策倾向。 

轻型发动机业务我们认为有望成为公司另一个利润增长点，预计其 10 年即可

实现盈亏平衡，但不如预期，乐观预计 11 年应可实现盈亏平衡目标。 

公司股价依然具有较大安全边际，但业绩增长的不确定性以

及业绩爆发力不足是给予其“持有”评级的原因。 

当前股价下公司基于 10 年业绩的 PE 约为 19 倍，扣除现金实际只有 12 倍，

PB 也只有 1.8 倍，具有较大的安全边际。但由于公司 11 年业绩增长尚存较大不

确定性，因此，未来估值水平基于业绩增长带来的降低并不具有确定性。建议持

有为主。 
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评级说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准。 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅。 

 评级 说明 

股票投资评级 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业投资评级 

强于大市 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 
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