
 

 

投资要点： 
 半年报业绩大幅下滑，盈利空间收窄； 
 集团具备较大的资产注入空间； 
 维持对东风科技的增持评级。 

 

报告摘要： 
 半年报业绩大幅下滑。东风科技 8 月 18 日晚发布 2011 年半年报，公

司 2011 年上半年共实现归属于上市公司股东的净利润 8641.78 万元，

实现基本每股收益 0.28 元，同比下降 30.89%，相对 2010 年同期业绩

大幅下滑； 

 收入小幅增长，汽车销售业务占比增加。2011 年上半年公司实现营

业收入 12.01 亿元，小幅增长了 5.01%，其中汽车销售业务占比出现

了明显的增加，相对 2010 年底上升了 2.37 个百分点； 

 公司盈利空间小幅收窄。公司上半年毛利率水平明显下降，但 2 季度

下滑幅度收窄，比 2010 年底下降了 2.09 个百分点，上半年期间费用

率虽然相对 2010 年底有所下降，但 2 季度上升很快，公司总体盈利

空间收窄； 

 集团可能注入的资产规模庞大。根据汽车工业年鉴的数据，2009 年

东风科技营业收入只占到母公司东风汽车零部件（集团）有限公司总

收入的 10%左右，集团未来资产注入的规模仍然有很大的想象和操作

空间； 

 我们维持对东风科技的增持评级。鉴于公司未来资产注入的可能性，

以及最近一段时间股价的连续回调，我们认为当前股价已经基本上反

映了中报以及年报的盈利下调预期，我们预计公司 2011-2013 年的

EPS 分别为 0.53、0.61 和 0.70 元，维持原有的增持评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1290 2307 2491 2865 3209 
同比增速 10.44% 78.81% 8.00% 15.00% 12.00%
净利润(百万元) 30 164 165 192 219 
同比增速 143.06% 439.69% 0.99% 16.10% 14.11%
基本每股收益(元) 0.10 0.52 0.53 0.61 0.70 

资料来源：宏源证券、Wind 资讯 
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一、上半年收入增长有限 

（一）上半年收入增长 5.01% 

东风科技上半年共实现营业收入 12.01 亿元，同比增长 5.01%，增速远远低于 2007
年以来的平均水平。 

图 1：东风科技分年度营业收入（百万元）和同比增速走势图 
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资料来源：宏源证券、东风科技 

（二）汽车销售业务占比明显增加 

公司汽车销售业务占比明显增长，从 2010 年底的 12.82%上升到 15.20%，上升了 2.37
个百分点。 

图 2：东风科技分年度分产品线营业收入构成 
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资料来源：宏源证券、东风科技 
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二、盈利状况小幅下滑 

（一）公司盈利空间收窄 

上半年毛利率水平不断下降。东风科技上半年毛利率水平明显下降，但 2 季度下降幅

度缩窄，上半年毛利率水平为 17.10%，比 2010 年底下降了 2.09 个百分点。 

公司期间费用率水平相对 1 季度继续上升。相对 2010 年底，上半年公司的期间费用

率有所下降，但相对 1 季度上半年的期间费用率则上升很快。 

毛利率水平的下降和期间费用率的上升使得公司的盈利空间收窄。 

图 3：东风科技分季度累计销售毛利率（%）和累计销售期间费用率（%） 
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资料来源：宏源证券、东风科技 

（二）组合仪表类零部件的毛利率水平下降最快 

各个产品线的毛利率水平都有所下滑。从分产品看，2011 年上半年组合仪表类零部

件、供油系制动系零部件以及汽车销售业务的毛利率水平分别为 29.86%、17.30%和 5.14%，

相对 2010 年底分别下降了 4.79、0.92 和 2.78 个百分点。其中组合仪表类零部件的毛利率

水平下降最快。 
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图 4：东风科技分年度分产品毛利率水平 
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资料来源：宏源证券、东风科技 

三、集团内可注入资产的规模庞大 

（一）公司由东风汽车零部件（集团）有限公司控股 

图 5：东风科技股权构成 
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资料来源：宏源证券、东风科技 
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东风汽车零部件（集团）有限公司占有公司 65%的股权。东风科技拥有 1 家分公司、

8 家控股子公司、5 家参股公司，按地域分为上海、湖北、广东三地。 

（二）东风汽车零部件（集团）有限公司下有众多的零部件公司 

东风科技占集团收入的比例很小。集团内大约有 19 家汽车零部件相关公司，根据汽

车工业年鉴的数据，2009 年集团可统计的员工接近 3 万人，营业收入接近 130 亿元，东

风科技员工占集团的 12.61%，营业收入的 10.03%，无论从员工数量还是营业收入来看，

东风科技只能说是集团零部件业务的冰山一角，可注入资产的规模庞大。 

表 1：东风汽车零部件（集团）有限公司所属零部件公司 2009 年主要营业指标 
下属公司 从业人员 营业收入

①
主要配套企业、产品名称、型号及产量 

东风汽车车轮有限公司 2233 206870 EQ 商用车钢圈总成 5462232 只； 

东风汽车悬架弹簧有限公司 1545 76424 EQ、YUTONG 等钢板弹簧总成 1501107 架； 

东风汽车泵业有限公司 1013 30138 EQ 机油泵 241600 只，低压油管 1241500 根，空压机总成 193000 台；

东风汽车传动轴有限公司 1345 32909 康明斯离合器总成 175900 台，EQ 传动轴 201500 只，EQ 转向机总成

107200 台； 

东风精密铸造有限公司 821 25191 精密铸造件； 

东风汽车变速箱有限公司 1251 57651 EQ、YUTONG、JAC、XMQ、FOTON、出口手动变速器总成 137400

台； 

东风汽车紧固件有限公司 1536 38742 EQ、神龙标准件 36927 万元； 

东风活塞轴瓦有限公司 1371 17008 东风康明斯活塞 214.89 万只，活塞环 157.87 万片； 

襄樊东风汽车电气有限责任公司 776 22514 EQ、YC、上柴、CY 等起动机 196700 台，发电机 131100 台，发电机

调节器 3100 只； 

武汉东风冲压件有限公司 2027 100289 汽车冲压件； 

苏州东风精冲工程有限公司 233 4196 天合富奥飞轮齿圈 154763 只； 

东风贝洱热系统有限公司 631 44411 散热器总成 439600 台，空调装置 160700 台，增压中冷器 75500 只； 

东风富士汤姆森调温器有限公司 294 13187 东本、广本、SGM、出口调温器 7989000 只； 

上海弗列加滤清器有限公司 520 55186 汽车空气滤清器 27 万只、汽车机油滤清器 1285 万只、汽车滤芯 145 万

只； 

东风德纳车桥有限公司 6869 432722 YUTONG 后桥总成 200600 台，EQ 前桥总成 202200 台，东风随州后桥

螺旋伞齿轮 200300 台； 

东风电子科技股份有限公司 3241 128998 EQ 汽车组合仪表 35 万只、EQ 电磁阀 7089 万只、EQ 制动比例阀 410335

只； 

青海东风汽车零部件有限责任公

司 

- - - 

上海东科汽车零部件有限公司 - - - 

东风有限粉末冶金厂 - - - 

总计 25706 1286436 - 

资料来源：宏源证券、中国汽车工业年鉴 2010 年版 

 

 
                                                        
① 单位为万元 
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表 2：东风科技预测表 
资产负债表 利润表 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 -9  25  37  332  营业收入 2307  2491  2865  3209  

应收和预付款项 829  621  1046  820  营业成本 1864  2035  2338  2615  

存货 127  216  178  262  营业税金及附加 8  8  10  11  

其他流动资产 0  0  0  0  营业费用 79  82  95  106  

长期股权投资 250  345  452  572  管理费用 156  162  183  202  

投资性房地产 17  15  12  10  财务费用 18  19  22  24  

固定资产和在建工程 323  230  134  34  资产减值损失 22  23  26  29  

无形资产和开发支出 8  7  5  4  投资收益 88  95  107  120  

其他非流动资产 21  21  20  20  公允价值变动损益 0  0  0  0  

资产总计 1566  1478  1884  2055 他经营损益 0  0  0  0  

短期借款 314  115  0  0  营业利润 248  256  298  341  

应付和预收款项 597  488  752  630  其他非经营损益 -4  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  利润总额 244  256  298  341  

其他负债 3  3  3  3  所得税 25  35  42  49  

负债合计 914  606  756  634  净利润 219  221  256  292  

股本 314  314  314  314  少数股东损益 55  55  64  73  

资本公积 22  22  22  22  归属母公司股东净利润 164  165  192  219  

留存收益 189  354  546  766  EPS（元）
② 0.52  0.53  0.61  0.70  

归属母公司股东权益 524  690  882  1101      

少数股东权益 127  183  247  320  主要财务比率     

股东权益合计 652  872  1129  1421 成长能力     

负债和股东权益合计 1566  1478  1884  2055 销售收入增长率 78.81% 8.00% 15.00% 12.00%

     净利润增长率 405.79% 0.99% 16.10% 14.11%

现金流量表     获利能力     

经营活动现金流量净额 70  245  129  291  毛利率 19.19% 18.30% 18.40% 18.50%

税后经营利润 135  125  150  173  销售净利率 9.48% 8.86% 8.95% 9.12% 

折旧与摊销 73  74  74  74  ROE 31.25% 23.99% 21.78% 19.91%

资产减值损失 22  23  26  29  偿债能力     

利息费用 17  11  2  -4  资产负债率 58.39% 40.99% 40.10% 30.84%

存货的减少 -26  -89  38  -85  流动比率 1.03  1.42  1.67  2.23  

经营性应收项目的减少 -368  208  -425  226  速动比率 0.90  1.07  1.43  1.82  

经营性应付项目的增加 221  -109  264  -122 营运能力     

投资活动现金流量净额 24  0  0  0  总资产周转率 1.47  1.69  1.52  1.56  

筹资活动现金流量净额 -81  -211  -117  4  应收账款周转率 2.98  4.45  2.94  4.31  

现金流量净额 12  34  13  295  存货周转率 14.71  9.44  13.17 9.97  

资料来源：宏源证券（根据 Wind 模型调整） 

 

                                                        
② 以上每股指标系指定预测日期对应的总股本计算。 
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减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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