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东风汽车集团——标致雪
铁龙及其合资公司 15 年上
半年盈利好于预期 
东风汽车集团(0489.HK/港币 8.90, 持有)昨晚公告了标致雪铁龙(UG.FP/欧元
18.86, 未有评级)中期业绩中与东风汽车集团相关的财务数据。 

目前东风汽车与标致雪铁龙设立有两家合资公司，持股比例均为 50:50。其
中一家是神龙汽车（DPCA），由双方共同控制，因而按双方的共同控制实
体入账。这家公司在中国生产东风标志和东风雪铁龙两个品牌车型，以及风
神自主品牌的部分车型。另一家合资公司是东风标致雪铁龙销售公司
（DPCS），成立于去年 4季度，由东方汽车集团控制且并表；它主要负责在
中国境内销售和营销由东风标致雪铁龙汽车公司生产的所有车型。此外，14

年上半年集团以 8 亿欧元的作价收购了标致雪铁龙 14.1%的权益。因此，标
致雪铁龙作为东风汽车集团的联营公司入账（因为集团是标致雪铁龙三家主
要股东之一，因此对标致雪铁龙有重要影响力）。 

 

标致雪铁龙中报分析 

根据标致雪铁龙公布的财务业绩，无论是标致雪铁龙在中国的合资公司还是
标致雪铁龙本身上半年盈利表现都好于预期。 

在中国的两家合资公司 

由于销量同比上升 3.4%，15年上半年神龙汽车公司和销售公司合计总收入同
比增长 4.4%至 350亿人民币，净利润同比增长 47.1%至 27.3亿人民币，好于
预期。上半年经营利润率同比上升 2.0 个百分点至 9.1%、净利润上升 2.3 个
百分点至 7.8%。我们认为在上半年车市整体环境不理想的情况下，神龙汽车
盈利改善可能有以下几个原因： 

1) 由于 SUV比重上升，产品组合改善。SUV的利润率高于同一个平台上生
产的轿车。得益于 2013年后推出的 3款 SUV车型（标志 3008/2008和雪
铁龙 C3-XR），SUV销量占到 15年上半年标致雪铁龙中国总销量的 25%，
而 14年上半年占比为 13%。 

2) 有效的成本控制。生产/采购成本以及销售、管理和一般性费用都得到
有效控制，这也是标致雪铁龙总体扭亏快于预期的重要原因。 

3) 欧元对人民币贬值。我们认为尽管标致雪铁龙在中国的零部件本地化率
高于豪车品牌，但公司仍有部分零部件从欧洲进口，故存在欧元净敞口，
因而会受益于自 14年下半年以来的欧元贬值。 
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图表 1. 东风标致雪铁龙汽车公司和销售公司的主要财务数据 

(人民币，百万) 2014 
14年上
半年 

14年下
半年 

15年上
半年 同比(%) 

销售收入 69,874 33,491 36,383 34,973 4.4 
营业利润 5,135 2,373 2,762 3,166 33.4 
净财务收入 1,026 237 789 477 101.3 
所得税 (1,575) (754) (821) (912) 21.0 
净利润 4,586 1,856 2,730 2,731 47.1 
      
当期净利润 (欧元，百万) 568 220 348 393 78.6 
汇率 (欧元/人民币) 8.07 8.44 7.84 6.95  
      
利润指标     百分点 
经营利润率(%) 7.3 7.1 7.6 9.1 2.0 
净利率 (%) 6.6 5.5 7.5 7.8 2.3 

资料来源: 标致雪铁龙业绩, 中银国际研究 

 

标致雪铁龙集团 

标致雪铁龙集团 15年上半年归属净利润为 5.71亿欧元，而 14年上半年归属净
亏损 1.14亿欧元。考虑到欧元兑人民币汇率，我们预计 15年上半年东风汽车
来自标致雪铁龙的应占利润为 5亿-6亿人民币，而 14年上半年约为-1.35亿人
民币。但必须注意的是，14年 2季度东风汽车从标致雪铁龙集团 14.1%的投资
中录得 22.9亿人民币的一次性税前收益，导致 14年 2季度的盈利基数非常高。 

 

东风汽车 15 年上半年销量回顾和业绩展望 

15 年上半年，东风汽车总销量同比下降 4.9%，主要是受商用车销量同比下滑
21.5%的拖累，而乘用车销量同比小幅下降 1.6%。商用车板块中，重卡销量同
比下降 22.4%，但降幅好于行业下滑 31.3%的行业平均水平。在乘用车板块，
尽管总销量增长落后于 4.8%的同业平均增速，但产品组合有所改善，因为 SUV

销量同比大增 76.9%，主要是得益于 14年下半年以来积极推出的新 SUV车型，
包括本田 XR-V、标致雪铁龙 C3-XR、启辰 T7、英菲尼迪 QX50、风神 AX7、柳
汽景逸 X3/X5 等。公司主要乘用车生产商 15 年上半年的表现参差不齐：其中
柳州汽车和东风乘用车（风神品牌）销量同比分别增长 10.2%和 21.4%，但东
风尼日产和东风本田的销量同比分别下降 9.9%和 2.2%。 

尽管标致雪铁龙及相关合资公司的盈利表现好于我们的预期，但它们对集团
整体的贡献较为有限（2014年盈利占比不到 20%）。我们公司超过 60%的盈利
来自两家日系合资公司（日产和本田），尤其是东风有限（以日产品牌为主），
该合资公司 2014年贡献盈利占比接近 50%。考虑到 15年上半年两家日系合资
公司销量下滑以及降价带来的利润率下行压力，我们预测上半年两者合计贡
献盈利的下滑幅度可能会大于销量降幅。综合上述因素以及去年 2季度的高基
数，我们预测集团 15年上半年净利润同比下降 27%-32%约至 58亿-62亿人民币。 
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图表 2. 东风汽车集团分车型销量 

(辆) 
15年 6月 同比 (%) 环比(%) 15年 1-6月 15年 1-6月同比 

(%) 
轿车 102,978 (22.0) (8.0) 626,038 (18.3) 
MPV 13,773 (49.0) (15.7) 125,188 (30.7) 
SUV 74,236 63.0 (4.7) 408,927 76.9 
跨型 PV 63 (30.0) (43.8) 1,135 (45.0) 
PV 合计 191,050 (6.6) (7.4) 1,161,288 (1.6) 
客车 3,637 (12.2) 4.3 19,534 (4.6) 
重卡 11,433 (15.8) (3.2) 66,629 (22.4) 
中型卡车 3,850 (16.7) (14.9) 26,703 (22.8) 
轻卡 10,295 (27.9) (14.2) 65,622 (24.4) 
微客 0 (100.0) NA 597 12.2 
CV合计 29,215 (20.4) (8.2) 179,085 (21.5) 
总计 220,265 (8.7) (7.5) 1,340,373 (4.9) 

资料来源: 公司数据, 中银国际研究 

 

图表 3. 东风汽车集团主要合资公司和附属公司销量 

(辆) 

  

2014 2014年上半年 2014年下半年 2015年上半年 

15年上半年/14
年上半年同比

(%) 

东风有限 

乘用车 东风日产 954,151 476,803 477,348 429,611 (9.9) 
东风汽车 51,732 29,939 21,793 17,825 (40.5) 
东风英菲尼迪    11,475  
合计 1,005,883 506,742 499,141 458,911 (9.4) 

商用车  187,377 99,382 87,995 76,706 (22.8) 
 合计  1,193,260 606,124 587,136 535,617 (11.6) 
东风商用车   130,632 85,368 45,264 64,869 (24.0) 

东风柳州汽车 

乘用车  240,899 118,398 122,501 130,500 10.2  
商用车  39,129 17,830 21,299 16,749 (6.1) 
合计  280,028 136,228 143,800 147,249 8.1  

神龙公司（DPCA）   704,016 343,170 360,846 354,767 3.4  
东风本田   308,215 171,859 136,356 168,105 (2.2) 
东风乘用车 (自有品牌)   80,107 40,377 39,730 49,005 21.4  

资料来源: 公司数据, 中银国际研究 

 

盈利预测 

目前，我们维持 2015-16年每股盈利预测 1.29和 1.41人民币。当前股价相当于
5.5倍 2015年预期市盈率，低于 7倍市盈率的历史平均水平，主要是由于自 15

年 2季度以来汽车行业景气度下行（下行程度目前仍存在不确定性），同时近
期港股市场波动性加大。我们认为东风汽车集团和汽车行业整体估值修复主
要还取决于行业整体需求回暖，而这可能仍需要一段时间观察。因此，我们
暂时维持对该股的持有评级。 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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中银国际(美国)有限公司 

美国纽约美国大道 1270号 202室 

NY 10020 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


