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关注 1：东风旗下综合零部件平台，合资电子和饰件公司为主要利
润来源。 

公司是东风集团旗下唯一的零部件上市平台，想象空间丰富。公司

目前涉足汽车电子、汽车内外饰件、汽车制动系统、铸件、汽车贸
易五大门类。利润主要通过旗下的控股和参股公司实现。去年公司
参股的饰件公司东风伟世通和汽车电子公司上海江森贡献了大部

分净利润。 

关注 2：汽车电子产品丰富高壁垒，未来三年成长确定。 

公司是 A 股市场稀缺的几家汽车电子公司之一。目前公司汽车电子
业务包括本公司的汽车电子业务和参股 40%的上海江森汽车电子

业务。其中上海江森为公司最大亮点。上海江森是美国江森自控全
球汽车电子体系中数一数二的分公司，产品包括仪表、CMU、HUD、
多功能显示器、车身控制器、胎压传感器、倒车雷达显示器等。目

前上海江森主要业务是为神龙配套汽车仪表、车身控制器和通过日
本江森为日本马自达配套 CMU。其中 CMU 目前为独家配套，且短期
内难有新进入者。2013 年公司为马自达配套十几万套，按照马自

达计划预计 2014、2015 年配套量有望持续大幅提升，最终实现日
本本土马自达方面的全面配套。此外，马自达也有在中国国内车型
引入该产品的计划。神龙方面，公司配套占比稳定配套，神龙未来

三年计划在中国市场引入多达 11 款新车型，将带动公司配套量大
幅增长。此外，公司目前有望为通用 GL8 配套 HUD，预计未来两到
三年可实现批量供货。 

关注 3：伟世通收购江森汽车电子业务，实现优势互补。 

伟世通在 7 月 1 日完成了对江森全部汽车电子业务的收购，其中也
包括上海江森的 60%股权。我们认为此次收购对上海江森利明显大
于弊。东风科技在内饰件等方面有长期合作基础。而在汽车电子领

域伟世通主要配套上汽等集团，对东风集团配套几乎为零。同时伟
世通汽车电子产品与江森产品产业明显具有互补性。伟世通若想拓
展对东风的汽车电子业务，通过上海江森导入产品无疑是最优的途

径。 

关注 4：东风伟世通并表，内外饰收入持续快速增长。 

公司在与伟世通合资子公司中持股比例由去年的 40%提升至 50%，

今年将实现并表。目前东风伟世通主要配套神龙和启辰等乘用车。

预计未来几年东风伟世通在神龙快速增长的带动下将保持 20-30%

的快速增长。 
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52 周股价区间（元） 14.55-6.09 

总市值（亿元） 45.62 

流通市值（亿元） 45.62 

总股本/流通 A股（万股） 31356/31356 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.28 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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结论： 

预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.95、1.02 和 1.26 元，对应 PE 分别为 15 倍、14 倍和 12 倍，考虑到公

司汽车电子的属性，估值仍然很有吸引力。且公司作为东风集团唯一的零部件上市公司，不排除公司未来有
成为东风汽车电子乃至零部件整体的大平台的可能，具备较大的想象空间，首次给与公司“强烈推荐”的投

资评级。 
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资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 980 1476 2144 2431 2711 营业收入 2449 3083 5253 5924 6575 

货币资金 162 264 683 770 855 营业成本 1990 2533 4213 4740 5257 

应收账款 431 722 951 1098 1241 营业税金及附加 13 17 29 33 36 

其他应收款 7 10 17 19 21 营业费用 92 115 137 154 171 

预付款项 64 72 72 72 72 管理费用 224 281 488 551 612 

存货 195 266 404 455 504 财务费用 19 18 28 29 16 

其他流动资产 3 17 17 17 17 资产减值损失 5.14 25.88 53.00 53.00 53.00 

非流动资产合计 871 1160 1364 1418 1473 公允价值变动收益 0.58 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 246 351 430 430 430 投资净收益 73.44 148.91 90.00 120.00 150.00 

固定资产 461.32 493.80 574.12 636.41 694.36 营业利润 179 242 395 484 581 

无形资产 71 85 77 68 60 营业外收入 4.41 2.11 65.00 2.00 2.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 6.23 1.22 1.00 1.00 1.00 

资产总计 1851 2637 3508 4293 4654 利润总额 177 243 459 485 582 

流动负债合计 939 1492 2400 2406 2333 所得税 26 13 56 59 71 

短期借款 312 346 645 478 234 净利润 151 230 403 426 511 

应付账款 432 720 1185 1358 1528 少数股东损益 54 59 105 107 115 

预收款项 7 9 62 62 62 归属母公司净利润 97 171 298 319 396 

一年内到期的非

流动负债 

0 9 9 9 9 EBITDA 341 419 509 618 712 

非流动负债合计 4 43 43 43 43 EPS（元） 0.31 0.55 0.95 1.02 1.26 

长期借款 0 37 37 37 37 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 942 1535 2443 2449 2376 成长能力      

少数股东权益 189 264 369 476 591 营业收入增长 -20.6% 25.9% 70.39% 12.77% 11.00% 

实收资本（或股

本） 

314 314 314 314 314 营业利润增长 -26.8% 385.7% 63.41% 22.58% 20.01% 

资本公积 22 15 15 15 15 归属于母公司净利润

增长 

74.1% 244.7% 74.10% 7.05% 24.16% 

未分配利润 295 423 601 793 1030 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

721 838 1046 1270 1547 毛利率(%) 19% 18% 20% 20% 20% 

负债和所有者权

益 

1851 2637 3508 4293 4654 净利率(%) 6% 7% 8% 7% 8% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5% 6% 8% 7% 9% 

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 13% 20% 28% 25% 26% 

经营活动现金流 311 229 270 472 536 偿债能力      

净利润 151 230 403 426 511 资产负债率(%) 51% 58% 68% 64% 59% 

折旧摊销 141.89 159.84 0.00 105.18 115.05 流动比率 1.04 0.99 0.85 0.95 1.06 

财务费用 19 18 28 29 16 速动比率 0.84 0.81 0.72 0.80 0.89 

应付帐款的变化 0 0 0 173 170 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 53 0 0 总资产周转率 1.26 1.37 1.48 1.28 1.31 

投资活动现金流 -56 -118 -150 -93 -73 应收账款周转率 5 5 6 5 5 

公允价值变动收

益 

1 0 0 0 0 应付账款周转率 5.02 5.35 4.99 4.02 4.00 

长期投资 246 351 430 430 430 每股指标（元）      

投资收益 73 149 90 120 150 每股收益(最新摊薄) 0.31 0.55 0.95 1.02 1.26 

筹资活动现金流 -239 -80 -80 -292 -378 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.05 0.10 0.13 0.28 0.27 

短期借款 312 346 645 478 234 每股净资产(最新摊

薄) 

2.30 2.67 3.34 4.05 4.93 

长期借款 0 37 37 37 37 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 47.31 26.79 15.39 14.38 11.58 

资本公积增加 0 -6 0 0 0 P/B 6.36 5.47 4.38 3.61 2.96 

现金净增加额 16 31 40 87 85 EV/EBITDA 13.90 11.24 9.03 7.02 5.63  
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

 
 
指标 2012A 2012A 2012A 2012A 2012A 营业收入（百万元） 2,448.82 3,082.70 5,252.64 5,923.61 6,575.43 增长率（%） -5.25% 25.88% 70.39% 12.77% 11.00% 净利润（百万元） 151.27 229.97 402.90 425.88 510.93 增长率（%） -12.88% 52.03% 75.20% 5.71% 19.97% 净资产收益率（%） 13.44% 20.42% 28.47% 25.12% 25.60% 每股收益(元) 0.31 0.55 0.95 1.02 1.26 PE 47.31 26.79 15.39 14.38 11.58 PB 6.36 5.47 4.38 3.61 2.96 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


