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投资要点： 
 公司上半年营业收入 24.69 亿元，同比增长 58.42%；归属于上市公司

股东的净利润 1.1 亿元，同比下降 10.97%；基本每股收益 0.35 元。

公司二季度营收 12.4 亿，环比持平，净利润 4086 万，环比降 41%。

报告摘要： 
 公司经营业务稳定，汽车电子业务快速增长。二季度营业收入环比持

平，毛利率环比从 21.5%提升至 22.5%。公司最主要的两个合资公司

经营优秀，江森电子营收增长 78.3%，贡献 2512 万净利润，利润增

长 60%，东风伟世通营收增长 30.6%。 

 二季度三费环比大幅增长，尤其是管理费用。三费费率从一季度的

12.2%提升至 15.1%，环比增长了 3549 万，其中管理费用大幅增长近

3000 万，含制动公司计提辞退福利 1129 万。 

 同期均有非经利润，导致同比和环比的基数均较高。2014Q1 有一笔

1700 万的伟世通股权重估的非经利润。2013Q2 有一笔 4000 万的伟

世通股权转让的非经利润。二季度基本无非经利润。 

 所得税费也有明显提升。公司合并报表利润同比 2013H1 增长了 5400
万，而所得税增长 2400 万。单季度所得税率持续走高至 17.3%。 

 投资建议：公司的汽车电子业务增长迅速，经营周期稳健向上。零部

件股权整合和收购预期仍存。我们预计今年实现 3 亿净利润，其中包

含湛江得利土地款 7000 万（Q4 计入）和伟世通公允价值变动 1800
万（Q1 计入），2015 年江森电子仍将维持 30%以上的利润增速，内

饰业务由于英菲尼迪国产因素将维持 20%以上增长，其他各项业务维

持平稳增长，预计实现 2.8 亿净利润。维持“买入”评级。 

 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 2448.82 3082.70 4500 5400 6372 
增长率（%） -5.25 25.88 45.98 20 18 
归母净利润(百万) 96.90 171.10 300 286 343.2 
增长率（%） -29.54 76.59 75.44 -4.67 20 
每股收益 0.31 0.55 0.96 0.91 1.09  
市盈率 27.05 15.32 14.05  14.82  12.34  
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一、汽车电子业务维持快速增长 
2014 年上半年，江森电子维持快速增长，实现销售收入 6.16 亿元，同比增长 78.3%。

给东风科技带来投资收益 2512 万元，同比增长 59.2%。 

图 1：江森电子营业收入快速增长 
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资料来源：宏源证券、公司公告 

 

图 2：江森电子利润快速增长 
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资料来源：宏源证券、公司公告 

 

二、营收稳定，费用率大幅攀升 
公司的营业收入保持稳健增长。2014Q2 环比 Q1 基本持平。 

图 3：公司营业收入稳定增长 



 东风科技/公司中报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 5 页  共 9 页 

‐20.00 

‐10.00 

0.00 

10.00 

20.00 

30.00 

40.00 

50.00 

60.00 

70.00 

80.00 

90.00 

0 

20000 

40000 

60000 

80000 

100000 

120000 

140000 

2013‐03‐31 2013‐06‐30 2013‐09‐30 2013‐12‐31 2014‐03‐31 2014‐06‐30

营业收入（万） 同比(%)

 
资料来源：宏源证券、公司公告 

Q2 净利润明显下滑，原因在于三费大幅攀升。 

图 4：公司净利润二季度下滑 
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资料来源：宏源证券、公司公告 

公司毛利率维持稳中有升。 

图 5：公司净利润二季度下滑 
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资料来源：宏源证券、公司公告 
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Q2 公司的毛利率提升，净利润率下滑。 

图 6：公司毛利率上升，净利润率下滑 
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资料来源：宏源证券、公司公告 

三费费率明显增长，尤其是管理费用。 

图 7：公司三费明显增长 
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资料来源：宏源证券、公司公告 

公司的所得税率也有明显增长。 

图 8：公司所得税率明显增长 
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资料来源：宏源证券、公司公告 
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二、投资建议 
公司营业收入增长稳健，利润受管理费用影响有明显提升，具有不可持续性。公司的

主要合资公司——江森电子和伟世通营收增速分别在 78%和 31%，增速较快。公司作为

东风汽车的唯一零部件上市公司，具有强烈的整合预期。结合东风汽车做强做大电子汽车

零部件的战略目标，公司的发展空间巨大。明年江森电子有望继续增长 30%以上，伟世通

也将增长 20%以上。其他业务可能不断改善，维持较快增长势头。 

今年 EPS 为 0.96（扣非后 0.64），明年为 0.91，明年作为增长迅速的汽车电子股，我

们维持“买入”评级。 
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报告期 2013 2014E 2015E 2016E

利润表摘要 
  营业收入 308270 450000 540000 637200 
    同比(%) 26 46 20 18 
  营业成本 253335 384975 461969 545124 
  营业利润 24165 41907 52976 62512 
  利润总额 24253 46484 58105 68564 
  净利润 22997 42988 41386 48836 
  归属母公司股东的净利润 17110 30000 28400 34080 
    同比(%) 77 75 (5) 20 
  非经常性损益 256 8800 500 500 
  扣非后归属母公司股东的净利润 16854 21200 27900 33580 
    同比(%) 86 26 32 20 
  研发费用 9755 16796 20155 23380 
  EBITDA 20541 48480 58176 68648 
资产负债表摘要 
  流动资产 147634 292972 322270 354497 
  固定资产 49380 77039 80891 84936 
  长期股权投资 35131 19949 20946 21993 
  资产总计 263677 441295 463360 486528 
  流动负债 149220 290976 305525 320801 
  非流动负债 4292 3693 3878 4072 
  负债合计 153512 294670 309403 324873 
  股东权益 110165 146625 153957 161654 
  归属母公司股东的权益 83794 94104 98809 103749 
  资本公积金 1523 1599 1679 1763 
  盈余公积金 8646 9078 9532 10008 
  未分配利润 42270 50503 53028 55679 
现金流量表摘要 
  销售商品提供劳务收到的现金 205729 422733 507279 608735 
  经营活动现金净流量 22934 30288 36346 43615 
  购建固定无形长期资产支付的现金 20789 33765 40518 48622 
  投资支付的现金 6087 
  投资活动现金净流量 (11810) 24368 29242 35090 
  吸收投资收到的现金 490 
  取得借款收到的现金 76649 73000 87600 105120 
  筹资活动现金净流量 (8030) (14994) (17993) (21591)
  现金净增加额 3083 21722 23895 26284 
  期末现金余额 15368 56838 80733 107017 
  折旧与摊销 9228 14957 17949 21539 
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