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投资要点： 
 东风科技发布了 2014 年一季度业绩预告，同比增长 240%，预计实现

单季度 6900 万净利润，大幅超市场预期。 

报告摘要： 
 公司进入明显的上升周期，从一季度情况看，年化净利润有望翻番。

公司一季度利润 6900 万，其中公允价值增加约 1000 万，其余近 6000
万利润为经营性利润增长，各项主营业务均呈现大幅上升局面。简单

年化则全年将达到 2.7 亿净利润，相对 2013 年 1.3 亿元的经营性利润

实现翻倍增长，但预计公司可能会控制利润释放节奏。 

 市场尚未正视东风科技的汽车电子业务。公司汽车电子业务利润占比

30%以上，与江森的合资公司是江森电子全球盈利性最好、也是亚太

地区最为重要的合资公司之一。过去两年业绩每年翻倍增长，目前大

量订单在握，确保今明两年复合 40%以上的增长。公司定位于集团汽

车电子业务的整合平台，大量汽车电子产品在研，未来将通过自主研

发、收购和合资等手段，在汽车电子业务上大有可为。 

 公司后续存在较强的整合预期。公司的股东是东风有限（东风与日产

合资公司），作为东风集团唯一的零部件上市公司，未来控股股东有

望变成东风集团，从而打开并购整合的空间。目前公司 30 多亿的市

值相对于东风集团 4500 亿的销售额来说，空间巨大。 

 公司背靠的东风集团进入战略上升期。东风集团近期入股 PSA，并签

订战略合作协议，将大幅加快 PSA 车型引入及海外出口业务。同时

英菲尼迪和雷诺将相继实现合资国产化。零部件配套企业受益确定。

 投资建议：一季报业绩大幅超预期，考虑到公司可能会控制利润增速，

我们上调全年盈利预测至 3 亿（其中 2.2 亿为经营性利润增长）。公

司是快速成长的汽车电子标的，体量小，整合空间大，并恰逢东风

集团战略上升期，给予 2014 年 25 倍 PE，对应 17.5 元目标价。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 
营业收入(百万) 2448.82 3082.70 4500 5400 
增长率（%） -5.25 25.88 45.98  20.00  
归母净利润(百万) 96.90 171.10 300 286 
增长率（%） -29.54 76.59 75.44  -4.67  
每股收益 0.31 0.55 0.96 0.91  
市盈率 27.05 15.32 11.51  11.98  
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一、公司简介 
东风电子科技有限公司主营汽车零部件及汽车贸易等业务，是东风汽车集团旗下仅有的两家上市公司之一，

公司旗下拥有一家分公司和九家控股公司、六家参股公司，按地域分为上海、湖北 、广东三个基地。 

公司目前的业务主要分为五大块，2013 年汽车内饰件、汽车电子和汽车铸件是主要业务。利润占比分别为

40%，30%和 30%。其中，汽车电子和部分汽车内饰件属于投资收益。并表收入和利润中，内饰件和铸件贡献了

近 80%的利润。 

图 1：东风科技组织结构图 

资料来源：宏源证券、公司官网 

1）公司内饰件业务： 

东风伟世通（武汉）汽车饰件有限公司：东风科技原持股 40%，2013 年增加至 50%。2013 年收入规模 14
亿，2013 年盈利为 1.95 亿，扣除股权转让约 8000 万利润所得后，2013 年净利润为 1.2 亿。主要配套神龙、启辰

等乘用车。2014 年 1 月 1 日开始并表，之前为投资收益。 

东风伟世通（十堰）汽车饰件有限公司：原持股 56%，2013 年下降为 50%。收入规模 10 亿左右，利润规模

在 5000 万左右。主要配套东风重卡、陕汽重卡等。东风友联（十堰）汽车饰件（原持股 55%）并入十堰伟世通。 

广州东风江森座椅有限公司：25%股权。 
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2）汽车电子业务： 

东风汽车电子有限公司（襄樊）：持股 100%。原襄樊仪表业务。主要给商用车和自主品牌配套电子产品，主

要产品是仪表和传感器。 

上海江森自控：持股 40%。主要产品为电子仪表（显示器-神龙；蓝牙-东本/广本/日产/奥迪/通用；车身控制

器；遥控钥匙）。客户结构神龙 40%，马自达 30%，其他 30%（东风本田、日产、广汽、上海通用、一汽等） 

上海东风康斯伯格莫尔斯控制系统有限公司：持股 25%。主要产品是为商用车配套。 

3）压铸件业务 

东风（十堰）有色铸件有限公司：持股 100%。有色铸件制造。 

湛江德利化油器有限公司：持股 52%，生产销售各种汽车，摩托车化油器及其他零部件产品。2005 年开始

转向生产汽车小型压铸件。目前小型压铸件及机加工件约占一半份额。公司 2013 年利润为 8000 万元，权益利润

为 4000 万。 

4）制动业务 

汽车制动公司（十堰）：商用车业务。 

5）汽车贸易：  

共有直营店 4 家，二级店 3 家，主要经营柳汽的东风轻型车和东风的卡车。过去还兼销售比亚迪与陕汽重卡，

目前剥离。2013 年投了一家新的东风 4S 店。 

公司最主要的利润来源为东风伟世通（十堰/武汉），湛江德利，上海江森自控四家公司。伟世通和江森自控

是未来利润最主要增长点，铸件业务稳步增长，2014 年制动业务将形成新合资公司，2015 年后逐渐贡献利润。 

 

二、汽车电子业务增长快，空间大 

（一）傍上了江森电子这条大腿，增长迅速 

公司汽车电子业务倍增式成长。公司目前电子业务利润来自于两块，一是和江森合资的上海江森电子有限公

司，另一块是配套商用车的汽车电子业务。目前盈利来源主要是合资公司。 

上海江森自控汽车电子有限公司由东风科技与美国江森于 2006 年共同投资组建，注册资本金 500 万美元，

东风科技持有 50.01%的股份，美国江森持有 49.99%的股份。合资公司将致力开发、设计、生产和销售乘用车仪

表、显示器、车身电子控制系统等汽车电子装置。美国江森自控有限公司是全球知名的汽车电子、座椅、内饰系

统和电池的主要供应商。 

2011 年 11 月，东风科技对上海江森自控汽车电子有限公司进行了增资，股本比例进行了调整，东风电子科

技股份有限公司共出资 568 万美元，占上海江森 40.00%股权，美国江森自控有限公司共出资 852 万美元，占

上海江森 60.00%股份。2011 年东风科技与江森约定，将原有 50%的持股比例通过增资形式下降至 40%，江森约

定后续导入更多的产品和订单至上海江森来开展，并独家生产，先后导入仪表、蓝牙、中控显示器、智能钥匙、

车载娱乐系统等产品，客户也从单一的神龙拓展到马自达、一汽奥迪、本田等多样化客户。自 2011 年后，江森

的销售收入和利润都出现了飞跃式发展。目前上海江森电子有限公司是江森电子在亚太对重要的合资公司，也是

江森电子全球盈利水平最高的合资公司之一。 
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根据 2013 年年报显示，上海江森电子公司在 2012 年利润同比增长 112%的基础上，2013 年继续增长 139%，

权益利润 4000 万，占扣非后利润的 31%。公司产品线和客户不断拓展，2014 年车载娱乐信息系统放量，保证今

年增长。由于公司体量变大，未来增速略有下滑，预计后续两年将保持 40%以上利润增长。 

上海江森供货对象神龙 40%，马自达 30%，剩下 30%供应东风本田、广汽、上海通用、一汽等客户。主要

产品有电子仪表，显示器，蓝牙（东本、广本、日产、奥迪、通用等），车身控制器 BCM，遥控钥匙等。2013
年新开发车载娱乐系统，今年将供货给全球马自达，实现近 4 个亿的销售收入，构成今年利润增速的主要部分，

保证今年实现 50%的营业收入和利润增速。目前公司在洽谈后续订单，确保 2015 年后增长。 

表 1：江森电子增长情况  
 营业收入 收入增速 利润 利润增速 

2009 196,479,034.25  1,139,474.93  

2010 319,788,202.08 62.8% 39,001,442.23 3322.76% 

2011 307,063,018.10 -4.0% 19,859,423.37 -49.08% 

2012 473,665,391.63 54.3% 42,075,227.55 111.87% 

2013 878,896,971.71 85.6% 100,522,786.84 138.91% 

2014E 1,200,000,000.00 36.5% 150,000,000.00 49.22% 

资料来源：宏源证券、公司年报 

今年江森电子业务被伟世通收购，短期来看，未来 3 到 5 年的业绩增长已经锁定，不受影响。中长期来看，

由于江森电子和伟世通电子产品交集小，客户也具有互补性，不会形成竞争，但合作的空间很大，未来的整合大

概率对于江森电子形成利好，双方在座舱电子领域形成良好的互补关系，并能分别渗透进入对方的传统供应体系

内。 

 

（二）定位集团汽车电子整合平台，未来发展空间巨大 

东风集团对于零部件的中期规划一是加强核心动力系统的掌控，包括新能源汽车的动力系统，二是加强汽车

电子的核心掌控。公司在其中承担了重要的地位。 

公司在研产品梯队均为重量级高科技产品，技术过关即可配套集团。公司目前已经建立了一系列的在研产品

梯队，其中集团已经认可将整车控制器、新能源电机控制器、北斗导航等一系列产品放在公司进行研发。 

值得一提的是公司承担了集团新能源领域中，整车电控和电机电控两项研发工作，目前已经配套装车上公告，

未来一旦东风新能源汽车上量，公司将成为确定受益者。同时，公司未来也有望和日产进行合作，日产提供电池

系统，东风科技研发和生产电机控制部分，进入国产 LEAF 的配套体系。 

在增强自主研发的同时，公司也在积极寻找汽车电子相关的收购、合资标的。待公司的股权结构理顺之后，

公司在汽车电子领域的发展将大有可为。 

 

三、大集团下的小公司，集团战略发展的受益者 

（一）东风集团唯一零部件上市平台，整合预期强烈 

东风集团 2013 年累计销售汽车 353.5 万辆,实现销售额达 4533.6 亿元。我们预计零部件采购额占 50%，则

东风集团一年的零部件采购金额为 2000 亿人民币量级。作为集团唯一的零部件上市公司，意味着公司在相同条
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件下，具有优先配套的可能。 

公司的主营业务集中在内外饰、汽车电子等，这两项占汽车零配件的 30%左右。意味着公司以现有业务，有

600 亿的配套空间。但是同时，公司通过自主研发、集团内外的并购、或通过合作合资方式进入其他领域，则未

来公司有望成为类似于华域汽车一样的集团零部件上市公司整合平台。 

（二）股权关系尚待梳理，有加速可能 

目前无论是并购还是整合，目前最大的障碍在于公司的股权。公司目前的控股股东是中日合资的东风汽车有

限公司，由东风集团和日产集团各持有 50%股份。但是公司的主要供应对象则遍布整个东风集团，包括神龙、东

风日产、东风商用车等，并供应东风集团以外的客户。此外，公司的相关并购整合事宜需要日方同意批复，而日

方没有动力去发展东风集团下属零部件单位。 

作为东风集团目前唯一的零部件上市平台，该股权结构存在问题。我们预计东风集团将收购东风汽车有限公

司所持有的公司股份，从而理顺公司的产权结构，并打开公司并购、对外合作等一系列的空间。 

 

图 2：东风科技股权结构 

资料来源：宏源证券 

集团公司目前虽无明确的整合零部件的时间计划，但是目前东风集团在整车层面的布局已经告一段落（收

购 PSA 14%的股权），零部件层面的布局将成为下一项需要解决的工作。2013 年东风集团从东风汽车有限公司

收购了中重卡业务，提供了良好的先例，我们预计公司有望采用类似方式，实现公司控股股东的转变。 

 

（三）东风集团在战略上升期，利好配套零配件企业 

东风集团近两年动作频频。乘用车领域东风集团参股标致雪铁龙集团(以下简称 PSA) 14%股权，并签订《全

球战略联盟合作协议》，双方将深化在工业和商业领域的全球合作。将建立联合研发中心，加快车型导入，加快

中国布局，建立神龙自主品牌，并实现东南亚出口。预计未来 5 年，神龙系的乘用车将从目前的 55 万台增长到

120 万台的产销量。 

此外，2014 和 2015 年，东风英菲尼迪和东风雷诺将相继投产，设计产能分别为 20 万台和 30 万台。 

东风还将加强了商用车领域建设，与 VOLVO 合资，实现商用车领域的进一步发展。 

总而言之，东风集团进入了一个明显的战略上升期，而作为零部件配套企业的东风科技，将享受这一战略上
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升期。 

 

四、投资建议 
公司 2014 年业绩增长明确，目前最保守估计扣非后增长 40%，中性预计扣非后增长 70%。公司题材众多，

包括汽车电子、国企改革、新能源汽车题材等。 

其中汽车电子为零部件行业未来发展的必然方向，公司的估值尚待进一步提升。目前 A 股上市零部件公司

中，真正的汽车电子标的较少。公司是较为纯正的汽车电子概念股：上海江森自控的合资方江森为国际著名汽车

电子企业，将持续为合资公司带来新的产品和订单。同时公司定位于集团汽车电子整合平台，空间广阔。按照公

司 2014 年盈利预测，估值 12 倍，明显低于目前市场汽车电子企业的普遍估值（2014 年 20 倍以上）。 

公司体量小，利润增速快，未来空间广阔，也应享受一定的估值溢价。 

目前 A 股传统零部件企业给予 15 倍估值，我们建议给予东风科技 2014 年 20 倍-30 倍估值，随着汽车电子

业务的被认知，以及公司股权梳理推动，有望从 20 倍向 30 倍靠拢。 

按照今年经营性 2.2 亿净利润计算，则公司的估值在 44 亿至 66 亿之间，我们取中值作为目标价，即 55 亿

市值，对应股价 17.5 元。 

风险提示： 

1） 为保证增长的持续性，公司可能调节利润释放的节奏，导致业绩不达预期 

2） 经济下滑、乘用车市场竞争格局大幅恶化 

3） 公司股权梳理事宜迟迟不能推进 

4） 市场投资风格变化 
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