
 
 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         全球视野   本土智慧 

 
公司研究 Page 1 

 

[Table_KeyInfo] 

 证券研究报告—动态报告/公司快评 

 
汽车汽配 [Table_StockInfo] 

东安动力（600178） 买入 

产销快评 （维持评级） 
 

汽车 

2016 年 09月 06 日 

[Table_Title] 

8 月产销持续高增速，看好全年业绩 
  

证券分析师： 梁超 0755-22940097 liangchao@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980515080001 
 

事项： 

[Table_Summary] 东安动力发布 2016 年 8月产销数据快报。 

评论： 

 8月本部销量维持 1倍以上增速，三菱业绩持续稳健 

2016 年 8 月份，东安动力本部发动机产量/销量分别为 17354 台/15234 台，同比分别增长 155.47%/110.41%；截至 8

月底累计产量/销量分别为 19.88 万台/19.22 万台，同比分别增长 119.94%/114.25%。子公司东安三菱产量/销量分别为

22686 台/19543 台，同比分别增长 9.46%/36.10%；截至 8月底累计产量/销量分别为 28.05 万台/28.67万台，同比分别

增长 27.46%/31.39%。 

总结来看，东安本部继续维持快速增长（1-7月同比增长 115%，8月同比增长 110%），主要是受益于下游客户放量（尤

其是长安欧尚、北汽威旺等），环比产销有所下滑，主要是受季节性波动影响；东安三菱销量 8月同比增速呈现升高态势

（1-7月同比增长 31%，8月同比 36%），环比同样受到季节影响有所下滑（-37%）。我们认为，8月份，东安三菱销量

季节性回落符合预期，整体销量仍呈现高增长趋势，本部维持 1倍以上增速，东安三菱持续稳增，整体发展态势良好。 

 受季节因素影响，环比有所下滑 

东安动力发动机销量情况与下游整车客户销量密切相关，7、8两月是传统车企销售淡季，直接导致东安动力发动机销量

三季度较年初与年末行情稍逊一筹（全年产销走势可参考下图 1、2），但是随着 9、10 月份汽车产销旺季的到来，本部

和东安三菱的发动机销量环比有望改善。 

图 1：本部发动机近 7 年来月销量走势  图 2：东安三菱发动机 6年来月销量走势 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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 主要客户长安表现稳中有亮点，期待“金九银十” 

长安集团是东安动力的核心客户之一，2016 年上半年对本部与东安三菱均有不错的配套业绩。其中本部主要配套车型是

欧尚，欧尚配套占本部发动机总销量比重近 40%；东安三菱主要配套客户是 CS35、CX70、欧诺，这三款车型配套占三

菱发动机总销量比重超 50%。 

表 1：主要客户长安集团配套车型最新销量数据 

 7 月销量（辆） 1-7 月月均销量（辆） 8 月销量 8 月环比 8 月同比 

本部配套 

欧尚 9781 9666 9180 -6.15% - 

东安三菱配套 

CX70 6570 4389 9040 37.60% - 

CS35 9594 14301 11873 23.75% -14.57% 

欧诺 5751 14084 9418 63.76% 44.94% 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 欧尚是长安 MPV重要规划，下半年产能或扩张 

欧尚作为长安欧诺的 MPV组合拳之一，竞争力优势明显，15年底上市后迅速上量，是东安动力本部 16年最亮眼的业绩

来源，1-8 月累计销量 7.68万辆（占本部总配套量的 40%）。考虑到目前中国 MPV可选车型较少（主要是五菱宏光与宝

骏），难以满足市场需求，欧尚作为长安 MPV主推车型，上市以来认可度较高，下半年欧尚产能或扩张，将持续贡献东

安动力本部业绩。 

 CX70、CS35、欧诺淡季重回增长通道 

东安三菱配套的长安三款主力车型 CX70、CS35、欧诺淡季呈现出较好涨势。其中 CX70 是长安 16 年新增车型，4 月

起上量，6月销量破万，7月销量爆冷下滑后，8月重回增长通道，环比增长 37.6%。与此同时，长安两款传统车型 CS35、

欧诺的销量也在 8月实现逆市提振，分别实现环比 24%和 64%的增长。我们认为，随着 CS35 2016款产品升级完成、

CX70销量趋稳，“金九银十”旺季降临，东安三菱四季度将大概率维持 25%以上增速。 

图 3：东安三菱配套长安的主要车型销量 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 8月产销维持高增速，看好全年业绩，维持“买入”评级 

我们认为，东安动力 8 月产销持续高增速，其中本部通过 M 系列产品替代实现客户升级，16 年配套量有望翻番，二季

度业绩扭亏为盈；东安三菱进一步融入长安体系，主要配套车型销量稳健，全年业绩看好。考虑到公司 6AT产品明年或

有望小批量生产，我们预测 16/17/18 年 EPS分别为 0.37/0.47/0.59元，对应 PE分别为 34/27/22 元，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 322 300 300 300  营业收入 1261 2586 3499 4486 

应收款项 917 2125 2876 3687  营业成本 1163 2180 2946 3777 

存货净额 206 355 479 616  营业税金及附加 4 8 10 13 

其他流动资产 18 26 35 45  销售费用 61 129 175 224 

流动资产合计 1463 2806 3691 4648  管理费用 179 181 245 314 

固定资产 565 688 712 722  财务费用 10 25 38 43 

无形资产及其他 7 7 7 6  投资收益 63 111 136 162 

投资性房地产 81 81 81 81  资产减值及公允价值变动 111 0 0 0 

长期股权投资 1305 1345 1385 1425  其他收入 (0) 0 0 0 

资产总计 3422 4927 5875 6883  营业利润 18 174 220 276 

短期借款及交易性金融负债 200 710 820 901  营业外净收支 5 2 2 2 

应付款项 1051 1773 2397 3079  利润总额 23 176 222 278 

其他流动负债 164 370 500 643  所得税费用 0 4 4 6 

流动负债合计 1415 2853 3718 4622  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 180 180 180 180  归属于母公司净利润 23 172 217 273 

其他长期负债 77 84 91 98       

长期负债合计 257 264 271 278  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1673 3117 3989 4901  净利润 23 172 217 273 

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 (41)  (103)  (14)  (6) 

股东权益 1749 1810 1886 1982  折旧摊销 67 31 41 45 

负债和股东权益总计 3422 4927 5875 6883  公允价值变动损失 (111)  0 0 0 

      财务费用 10 25 38 43 

关键财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E  营运资本变动 61 (534)  (138)  (132)  

每股收益 0.05 0.37 0.47 0.59  其它 41 103 14 6 

每股红利 0.04 0.24 0.30 0.38  经营活动现金流 40 (331)  120 186 

每股净资产 3.78 3.92 4.08 4.29  资本开支 (62)  (50)  (50)  (50)  

ROIC -17% 8% 8% 10%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 1% 10% 12% 14%  投资活动现金流 (96)  (90)  (90)  (90)  

毛利率 8% 16% 16% 16%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  -12% 3% 3% 3%  负债净变化 (70)  0 0 0 

EBITDA  Margin  -6% 5% 5% 5%  支付股利、利息 (20)  (112)  (141)  (177)  

收入增长 70% 105% 35% 28%  其它融资现金流 381 510 110 81 

净利润增长率 -28% 636% 26% 25%  融资活动现金流 200 398 (30)  (96)  

资产负债率 49% 63% 68% 71%  现金净变动 144 (22)  0 0 

息率 0.3% 1.9% 2.4% 3.0%  货币资金的期初余额 178 322 300 300 

P/E 250.0 34.0 26.9 21.5  货币资金的期末余额 322 300 300 300 

P/B 3.4 3.2 3.1 3.0  企业自由现金流 (80)  (467)  (27)  17 

EV/EBITDA -95.4 75.9 60.3 53.3  权益自由现金流 231 19 46 56  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测   



 
 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 
Page  4 

 

相关研究报告 
  
《东安动力-600178-2016 年半年报点评：本部扭亏+三菱稳增，拐点或到》  ——2016-08-22  
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