
汽车和汽车零部件 

2015年 12月 21日 

东安动力 (600178)  

借力北汽、长安，重回增长轨道 

  
请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
首
次
覆
盖
报
告 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

推荐（首次） 

现价：10.47 元 

主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.daengine.com.cn 

大股东/持股 长安汽车/54.51% 

实际控制人/持股 国资委/41.97% 

总股本(百万股) 462 

流通 A 股(百万股) 462 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 48.38 

流通 A 股市值(亿元) 48.38 

每股净资产(元) 3.81 

资产负债率(%) 43 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

近日，我们调研了东安动力，与公司管理层就未来的収展觃划进行了交流。 

平安观点： 

 北汽、长安车型热销带动公司収动机出货量大增：2015 年前 11 月，东安

动力销售収动机 134,872 台，同比增长 57.6%；东安三菱销售収动机

318,159 台，同比增长 22.7%，均好于乘用车行业平均增速。北汽株洲、

北汽昌河小型 MPV 以及长安 SUV 车型热销是带动公司及合资公司収动机

出货量大增的主要原因。2016 年，随着长安欧尚、福田奥铃以及福建新

龙马等新车型配套放量，公司収动机出货量有望延续高增长态势。 

 与北汽联合开収增程式収动机，切入新能源汽车产业链：2014 年，公司

与北京新能源汽车股仹有限公司联合申报 M10 增程器项目，成为国家科

技支撑计划中唯一获得支持的甴动车用增程器项目，标志着 M 系列収动机

成功进军新能源领域。我们预计该款収动机的配套车型有望于 2016 年底

上市，考虑到北汽在新能源领域的投入和市场地位，公司增程式収动机有

望获得不错的销量，成为新的业绩增长点。 

 东安三菱有望成为长安汽车的动力总成工厂。随着长安汽车的入主，东安

三菱与三菱的合作关系正逐渐弱化，为长安汽车配套生产的収动机比例已

逐步提升至 50%左右。随着与长安汽车合作关系的深化，东安三菱有望成

为长安汽车的动力总成工厂，引进生产长安自主研収的収动机和自动变速

器，大幅提升业绩。 

 盈利预测与投资建议：随着与北汽和长安的合作不断深入，公司综合实力

有望得到大幅提升，未来有望収展成为国内轻型汽油机和变速器龙头企

业，预计 2015 年/2016 年/2017 年 EPS 分别为 0.14 元/0.05 元/0.27 元，

首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：1).配套车型销量不达预期；2).项目引进节奏低于预期。 
 

      
 

2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 855  743  1,174  1,937  2,709  

YoY(%) -31.2  -13.1  58.0  65.0  39.9  

净利润(百万元) -557.1  32  66  23  124  

YoY(%) 751.7  -105.8  103.6  -65.0  433.7  

毛利率(%) -0.2  5.9  8.2  9.4  11.4  

净利率(%) -65.1  4.4  5.6  1.2  4.6  

ROE(%) -32.9  1.9  3.7  1.3  6.4  

EPS(摊薄/元) -1.21 0.07  0.14  0.05  0.27  

P/E(倍) -8.68 149.2  73.3  209.0  39.2  

P/B(倍) 2.86 2.8  2.7  2.7  2.5  单击此处输入文字。 
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图表1 东安动力发动机销量    单位：台 

 

资料来源:公司网站，平安证券研究所 

图表2 东安三菱发动机销量    单位：台 

 

资料来源: 公司网站，平安证券研究所 

图表3 公司营业收入及同比增速    单位：万元 

 

资料来源: 公司网站，平安证券研究所 
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图表4 公司归母净利润及同比增速    单位：万元 

 

资料来源: 公司网站，平安证券研究所 

图表5 公司投资净收益    单位：万元 

 

资料来源: 公司网站，平安证券研究所 

图表6 公司毛利率与净利率 

 

资料来源: 公司网站，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 924  1730  2523  3455  

现金 178  176  290  405  

应收账款 259  744  911  1403  

其他应收款 2  2  5  5  

预付账款 9  11  21  23  

存货 109  173  286  342  

其他流动资产 367  625  1011  1277  

非流动资产 1941  2235  2759  3313  

长期投资 1271  1397  1580  1823  

固定资产 328  472  714  920  

无形资产 30  35  40  46  

其他非流动资产 312  331  425  524  

资产总计 2864  3965  5282  6768  

流动负债 818  1848  3090  4436  

短期借款 150  391  1105  1757  

应付账款 257  579  782  1079  

其他流动负债 411  878  1203  1600  

非流动负债 321  326  378  394  

长期借款 251  256  307  324  

其他非流动负债 70  70  70  70  

负债合计 1139  2174  3468  4830  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 462  462  462  462  

资本公积 859  859  859  859  

留存收益 403  469  493  616  

归属母公司股东权益 1725  1791  1814  1938  

负债和股东权益 2864  3965  5282  6768   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 -87  -13  -129  48  

净利润 32  66  23  124  

折旧摊销 72  83  140  214  

财务费用 7  15  38  69  

投资损失 -105  -94  -150  -210  

营运资金变动 -58  -84  -180  -149  

其他经营现金流 -36  0  0  0  

投资活动现金流 17  -284  -513  -558  

资本支出 55  168  341  311  

长期投资 0  -127  -172  -243  

其他投资现金流 72  -243  -345  -489  

筹资活动现金流 -48  54  43  -26  

短期借款 150  0  0  0  

长期借款 26  5  52  16  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 1  0  0  0  

其他筹资现金流 -225  49  -9  -42  

现金净增加额 -119  -243  -600  -537   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 743  1174  1937  2709  

营业成本 699  1079  1756  2400  

营业税金及附加 2  3  5  5  

营业费用 35  42  68  96  

管理费用 153  176  203  230  

财务费用 7  15  38  69  

资产减值损失 -70  -107  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 105  94  150  210  

营业利润 21  61  17  118  

营业外收入 12  6  7  7  

营业外支出 0  0  1  1  

利润总额 32  66  23  124  

所得税 0  0  0  0  

净利润 32  66  23  124  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 32  66  23  124  

EBITDA 124  169  211  424  

EPS（元） 0.07  0.14  0.05  0.27   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力         

营业收入(%) -13.1  58.0  65.0  39.9  

营业利润(%) 103.8  191.4  -71.7  588.0  

归属于母公司净利润(%) -105.8  103.6  -65.0  433.7  

获利能力         

毛利率(%) 5.9  8.2  9.4  11.4  

净利率(%) 4.4  5.6  1.2  4.6  

ROE(%) 1.9  3.7  1.3  6.4  

ROIC(%) 2.5  3.4  2.1  5.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 39.8  54.8  65.7  71.4  

净负债比率(%) 12.9  29.9  67.0  92.7  

流动比率 1.1  0.9  0.8  0.8  

速动比率 1.0  0.8  0.7  0.7  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.3  0.4  0.4  

应收账款周转率 2.3  2.3  2.3  2.3  

应付账款周转率 2.6  2.6  2.6  2.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.07  0.14  0.05  0.27  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.14  -0.03  -0.28  0.10  

每股净资产(最新摊薄) 3.73  3.88  3.93  4.19  

估值比率         

P/E 149.18  73.27  209.04  39.17  

P/B 2.80  2.70  2.67  2.50  

EV/EBITDA 40.7  31.8  28.7  15.6   
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