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东风科技：业绩低于预期，期待零部件资产整合 

事件描述 

东风科技 3 月 25 日发布 2010 年年报，公司全年实现营业收入 23.07 亿元，同比增长 78.71%，归属于上市公司股东

的净利润 1.63 亿元，同比增长 439.69%。每股收益 0.52 元，同比增长约 439.88%。公司分配方案为：每 10 股送现

金 1.20 元。我们对此有如下点评： 

事件评论 

第一，下游繁荣带动收入大幅增长，但盈利低于预期  

公司 10 年实现收入和归属于上市公司股东的净利润分别增长了 78.71%和 439.69%，从全年的水平上看增长迅速，主

要受益于下游配套整车厂商产量的大幅增长。 

公司配套产品主要包括仪表系统、饰件系统、制动系统、供油系统产品、车身控制器等汽车电子系统产品等，配套下

游为东风日产、东风神龙、东风乘用车、奇瑞、长城、东风重卡、东风中卡、北汽福田、北方奔驰、安徽华菱、陕汽、

东风客车、宇通客车等。2010 年，东风系中重卡同比增长约 59%，北奔、华菱等增长约 71%，宇通客车、中通客车

等增长约 50%，东风系乘用车（日产、神龙、东风）同比增长约 34%，长城同比增长约 90%，下游企业的快速成长

是公司业务收入及利润大幅增长的最主要原因。 

图 1：公司主要商用车用零部件配套企业增长迅猛 
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资料来源：CAAM，长江证券研究部 

 图 2：公司主要乘用车用零部件配套企业增长迅猛 
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资料来源：CAAM，长江证券研究部 

在收入大幅增长的同时，公司每股收益却低于预期。从公司分季度收入和利润情况可以看出，主要原因是公司去年三、

四季度在收入大幅增长的同时，利润没有同步增长，且 10 年第四季度归属于上市公司股东的净利润为-493 万元。 
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图 3： 公司 10 年三、四季度利润未能与收入同步增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，四季度成本及费用上升显著拖累全年业绩 

我们始终强调规模对于公司的盈利影响巨大。三季度公司配套的东风中重卡和东风旗下乘用车产量均有所下滑，造成

公司第三季度毛利率有所下降，费用率小幅提升。此外我们曾判断，四季度随着下游配套车型特别是中重卡的季节性

高峰到来，公司的毛利率有望回暖，与规模相关的费用率有望逐步小幅回升。 

根据行业产量数据和年报信息来看，东风集团的中重卡和乘用车产量第四季度确有明显的提升，但四季度公司营业成

本较三季度增加了 9100 万元，销售费用增加了 600 万元，管理费用增加了 2500 万元，资产减值增加了 800 万元，

导致公司毛利率下降至 16.46%，同时管理费用率有较大幅度提升，从三季度的 6.57%升至 9.61%。 

我们认为该现象的发生可能主要由于： 

1、会计估计变更：由于该项原因，公司年度营业成本、管理费用、销售费用和固定资产的核算均受影响，影响金额

约 2165 万元。 

2、人工成本大幅提升：随着人才领域的竞争加剧和国家对改善职工收入及社会保险福利政策的完善，员工人力成本

必将较大提升；产能偏紧的 2010 年员工加班费用等也将带来人力成本提升；经营大幅提升可能也为管理层在年末带

来较为可观奖金收入等，我们预计可能影响水平在接近 1000 万元。 

图 4：四季度公司毛利率继续下滑，管理费用率上升较大
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 5：下游配套整车产量确有回暖 
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第三，东风汽车零部件公司组建进展稳健 

东风汽车零部件（集团）有限公司由 15 家分（子）公司组成，分布在十堰、襄樊、武汉、苏州、上海等地，从业员

工 16000 余人，注册资本 22.3 亿元。这 15 家分（子）公司分别是东风汽车车轮有限公司、东风汽车泵业有限公司、

东风汽车悬架弹簧有限公司、东风汽车传动轴有限公司、东风汽车散热器有限公司、东风汽车紧固件有限公司、东风

汽车活塞轴瓦有限公司、东风汽车精密铸造公司、东风汽车公司粉末冶金厂、东风电子科技股份有限公司、襄樊东风

汽车电子电气有限责任公司、青海东风汽车零部件股份有限公司、武汉东风冲压件有限公司、上海东科汽车零部件有

限公司和苏州东风精冲工程有限公司。 

表 1：东风汽车零部件（集团）有限公司经营产品及收入情况 

下属企业 2008 主营业务收入(万元) 主要产品 

东风汽车车轮有限公司 193,536 东风载货车、出口钢圈，东风康明斯等皮带轮 

东风汽车泵业有限公司 28,290 空压机，机油泵，水兵总成，供应东风有限，神龙等 

东风汽车悬架弹簧有限公司 69,164 中重型汽车，出口钢板弹簧总成，空气悬架 

东风汽车传动轴有限公司 37,171 离合器总成，转向横直拉杆，传动轴 

东风汽车紧固件有限公司 37,631 重卡，出口标准件 

东风汽车活塞轴瓦有限公司 16,084 重卡活塞，活塞环，曲轴瓦，凸轮轴瓦，连杆瓦 

东风汽车精密铸造公司 23,302 铸钢件 

东风电子科技股份有限公司 109,056 仪表板，制动比例阀，车门内护板 

襄樊东风汽车电子电气有限责任公司 23,244 东风康明斯，重汽，上柴起动机，发电机，发电机调节器等

武汉东风冲压件有限公司 73,710 出口轮毂 

苏州东风精冲工程有限公司 3,829 变速器操纵机构，精冲模具，精冲零件 

东风汽车公司粉末冶金厂   

青海东风汽车零部件股份有限公司   

东风汽车散热器有限公司   

上海东科汽车零部件有限公司   

资料来源：公司公告，2009 汽车工业年鉴，长江证券研究部 

注：红色部分为工业年鉴未包括企业 

公司于 8 月 25 日公告，公司控股股东东风汽车零部件有限公司更名为“东风汽车零部件（集团）有限公司”，实收资

本增加至 13.79 亿元，我们认为零部件公司的剩余注册资本可能将由集团以现金和资产出资，积极帮助该公司完成后

续业务整合及发展。类比上汽集团及一汽集团的组合，整车+零部件的双融资平台可能将成为集团业务管理和发展的

较好模式。 

公司 2 月 28 日股东大会通过了受让湛江德利化油器有限公司股权的议案，受让后公司持有湛江德利股权将从 32%提

升至 52%，完成后湛江德利将成为并表子公司。该受让行动或许将成为公司下属子公司整合和资本运作的开始。我们

认为未来零部件公司在完成资产整理和基本运行情况观察后，有望借鉴前人经验，在资本市场逐步推行进一步发展规

划。 

第四，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 11 年 12 年 EPS 分别为 0.71 元和 0.89 元，当前股价 15.04 元，对应 PE 分别为 21.0 倍和 16.8 倍，维持“谨

慎推荐”评级。 

投资风险主要存在于中重卡市场 2011 年销售存在下滑风险，对应的配套波动对于公司业绩的影响，原材料上涨对于

成本端压力等。 
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表 1：主要财务指标透视 

 百万元 2010 Q4 2010 Q3 2010 Q2 2010 Q1 2009 Q4 2009 Q3
EPS(元) -0.02 0.14 0.23 0.17 0.07 0.06

一、营业总收入 626 537 589 555 409 373

二、营业总成本 625 495 526 501 446 369

    营业成本 523 432 463 447 340 315

    营业税金及附加 2 1 2 2 1 1

    销售费用 25 19 19 16 23 16

    管理费用 60 35 32 28 41 27

    财务费用 4 4 5 5 5 5

    资产减值损失 12 3 4 3 36 5

三、其他经营收益 0 0 0 0 0 0

    公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 0

    投资净收益 19 20 26 24 66 25

      其中：对联营企业和合营企业的投资收益 19 20 25 24 15 25

四、营业利润 20 61 89 78 29 29

    加：营业外收入 0 0 1 0 0 0

    减：营业外支出 4 0 1 0 3 1

五、利润总额 16 61 88 78 26 29

    减：所得税 6 6 7 7 -1 3

六、净利润 10 56 82 71 27 25

    减：少数股东损益 15 12 11 17 4 6

    归属于母公司所有者的净利润 -5 44 71 54 23 19

主要比率  
  销售毛利率 16.46% 19.60% 21.45% 19.49% 16.74% 15.55%

  销售净利率 1.58% 10.41% 13.89% 12.79% 6.53% 6.75%

  销售费用率 3.97% 3.60% 3.30% 2.86% 5.56% 4.26%

  管理费用率 9.61% 6.57% 5.51% 5.10% 10.14% 7.18%

  财务费用率 0.63% 0.81% 0.83% 0.83% 1.16% 1.27%

  净资产收益率 ROE -3.03% 10.51% 15.62% 13.94% 6.63% 5.73%
资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

 

利润表（百万元）     资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1290 1935 2322 2786 货币资金 44 356 437 756 

营业成本 1104 1527 1876 2224 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 186 408 446 563 应收账款 368 552 662 794 

％营业收入 14.4% 21.1% 19.2% 20.2% 存货 102 141 173 205 

营业税金及附加 4 6 8 9 预付账款 30 42 51 61 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 58 58 70 84 流动资产合计 632 1224 1483 2008 

％营业收入 4.5% 3.0% 3.0% 3.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 120 103 123 148 持有至到期投资 20 79 79 79 

％营业收入 9.3% 5.3% 5.3% 5.3% 长期股权投资 255 255 255 255 

财务费用 21 20 20 19 投资性房地产 18 18 18 18 

％营业收入 1.6% 1.0% 0.8% 0.7% 固定资产合计 360 364 309 228 

资产减值损失 46 12 7 8 无形资产 5 5 4 4 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 114 140 161 185 递延所得税资产 4 1 1 1 

营业利润 50 349 379 480 其他非流动资产 6 6 6 6 

％营业收入 3.9% 18.0% 16.3% 17.2% 资产总计 1299 1951 2154 2598 

营业外收支 -1 0 0 0 短期贷款 369 403 257 0 

利润总额 49 349 379 480 应付款项 394 545 670 794 

％营业收入 3.8% 18.0% 16.3% 17.2% 预收账款 2 4 4 5 

所得税费用 6 41 45 57 应付职工薪酬 52 72 88 104 

净利润 43 308 334 423 应交税费 6 30 33 42 

其他流动负债 31 41 50 60 归属于母公司所有者

的净利润 
30.4 216.2 235.0 297.1 

流动负债合计 855 1095 1103 1005 

少数股东损益 13 92 100 126 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.10 0.69 0.75 0.95 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 21 233 298 350 负债合计 855 1095 1103 1005 

取得投资收益 40 79 87 96 归属于母公司 360 544 744 997 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益  

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 83 175 274 400 

固定资产投资 -26 -119 -73 -58 负债及股东权益 444 719 1018 1397 

其他 98 0 0 0 基本指标 1299 1814 2122 2402 

投资活动现金流净额 72 -40 14 38   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.097 0.690 0.749 0.948 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 1.15 1.74 2.37 3.18 

银行贷款增加（减少） -65 73 -146 -257 PE 131.47 18.46 16.99 13.43 

筹资成本 25 -53 -55 -63 PEG 1.15 0.16 0.15 0.12 

其他 -50 0 0 0 PB 11.07 7.33 5.37 4.01 

筹资活动现金流净额 -90 21 -201 -321 EV/EBITDA 35.92 8.34 7.23 5.07 

现金净流量 3 213 111 67 ROE 8.4% 39.7% 31.6% 29.8%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


