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  东风科技（600081.SH） 

——最坏日子已经过去，汽车电子正起飞 

核心观点 

 东风科技是东风汽车旗下的零部件平台企业，业务覆盖汽车电子、内饰

件、压铸件、制动件、4S 店经营。我们认为传统业务的最坏日子已经

过去，一是由于自 4 季度开始，公司下游之一重卡市场重回“一车难

求”局面，而且我们预计旺销将至少延续至 2017年 2季度以后，二是

下游重点客户如东风神龙将迎来新产品周期，2016-17 年 SUV 新品较

多，带动公司传统业务企稳回升。 

 伟世通汽车电子受益于座舱电子配置需求快速增长。近几年，模拟仪表、

大屏幕显示、车联网、抬头显示渗透率明显提高，我们预计座舱电子

的单车价值从 1000~2000 元提高至 2000~3000 元。伟世通汽车电子凭

借新的产品导入和新客户拓展，到 2020 年，营收和利润规模有望实现

翻倍成长。 

 首次覆盖，给予“买入”评级，目标价为 21 元，基于 2017 年 50 倍预

期市盈率，较当前股价隐含 37%上涨空间。公司受益于汽车座舱电子业

务高成长，而且传统内饰业务由于下游市场有改善,最坏日子已经过

去。我们预估 2016-18 年公司归属母公司净利润分别为亿 1.0 元、1.3

亿元和 2.0 亿元，约合每股收益 0.32 元、0.42元和 0.63 元。 

 风险提示：原材料价格上涨过快、研发费用和资本开支超预期、汽车购

置税优惠取消、东风系新品销售不及预期。 

财务和估值数据摘要 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 4,902 4,825 5,307 5,838 6,422 

增速 59% -2% 10% 10% 10% 

归属母公司股东净利润（百万元） 203 153 100 131 197 

增速 19% -25% -35% 31% 50% 

总股本（百万股） 314 314 314 314 314 

EPS（元） 0.65  0.49  0.32  0.42  0.63  

P/E（X） 23.6  31.3  47.9  36.7  24.4  

2016 年 12 月 5 日 

川财证券研究所 

成都： 

高新区交子大道 177 号中海

国际中心 B 座 17 楼，610041 

总机：8621-86583000 

传真：8621-86583002 
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公司介绍：典型的大集团内的小公司 

成立于 1997 年 4 月，东风科技隶属于东风汽车集团旗下汽车零部件板块，业务覆盖

了汽车电子、内饰件、压铸件、制动件、4S 店经营，客户以东风系为主。2015 年公

司实现营收 48 亿元，净利润为 1.5 亿元，主要由伟世通汽车电子和东风延峰汽车饰

件两家合资公司贡献。 

东风科技是典型的大集团内的小公司。东风汽车集团股份有限公司(0489.HK)是中国

第二大汽车集团，2015 年汽车销量 287 万辆，市场份额约 12%，市值近 600 亿元，

而东风科技的市值仅 50 亿元。对比而言，上汽集团零部件板块华域汽车的市值为 536

亿元，占集团的总市值比重约为 19%，远高于东风科技的 8%。 

 

图 1： 公司股权结构与业务体系 
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资料来源：公司资料，川财证券研究所 
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图 2： 2015 年公司营收基本持平  图 3： 2015 年公司净利润后退 25% 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0 

1000 

2000 

3000 

4000 

5000 

6000 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

营业收入(百万元) 年增率(%)
 

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

-100 

-50 

0 

50 

100 

150 

200 

250 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

归属母公司净利润(百万元) 年增率(%)
 

资料来源：公司资料；川财证券研究所   资料来源：公司资料；川财证券研究所 

 

图 4： 2015 年公司毛利率与净利率均下降   图 5： 2015 年公司净资产收益率亦下降 
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资料来源：公司资料；川财证券研究所   资料来源：公司资料；川财证券研究所 

 

图 6： 公司经营现金流充沛   图 7： 2015 年公司研发费用占营收比重约 3% 
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资料来源：公司资料；川财证券研究所   资料来源：公司资料；川财证券研究所 
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汽车座舱电子，站在风口上 

成立于 2006 年，伟世通汽车电子是一家以汽车座舱电子产品为主的研发、制造与

销售型企业。2010 年，公司经历股权变更，当时的外方合作伙伴江森自控增持股权

至 60%，并引进了海外订单和产品，公司营收从 2010 年的约 3 亿元，跨越性地提

高至 2015 年的 15 亿元左右。除了营收的大幅增长，公司还引进了汽车电子重要生

产设备，并培养了国内的技术团队。2015-17 年，公司处于新老产品的交替期，增

速略有放缓，而从 2018 年开始，随着在手订单集中进入量产阶段，公司迎来营收

向上加速拐点。根据在手订单，公司预计到 2020 年营收规模较目前翻倍。 

汽车座舱电子，站在风口上。传统座舱电子以仪表、显示、音响为主，现在也包含

了影音娱乐、车联网、抬头显示等新的功能。据伟世通的预测，从全球范围来看，

座舱电子细分行业的增速大约为 7%，要远高于整车销售的每年 3%左右的增速，到

2020 年达到人民币 3000 亿元市场规模，相当于单车价值量在 2000~3000 元左右，

较过去的 1000~2000 元提高，增加的价值量体现在如下方面，如仪表从机械到模拟，

显示屏幕从小屏到大屏，抬头显示功能从豪华车到中档车等。伟世通在合并江森自

控后，加强了在座舱汽车电子的实力，全球市场份额目前约 10%。 

下一代座舱电子设计强调集成化，公司拥有自主研发能力。伟世通全球推出了新一

代的电子座舱架构，SmartCore 平台，其原理是整合了汽车座舱之前采用的独立仪

表盘、抬头显示器以及高级驾驶员辅助系统，将其集成在单芯多域控制系统，这样

可以简化产品设计，并为整车厂降低成本 20%左右。2018 年，伟世通全球将联合一

家欧洲车厂率先推出搭载该系统的车型。令人期待的是，伟世通汽车电子亦研发出

了适用于中国市场自主品牌的类似产品，已经获得了东风柳汽的订单，此外公司还

在争取东风日产启辰和东风自主品牌的合作。 

图 8： 伟世通在全球汽车座舱电子的市场份额约 10%  
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资料来源：公司资料; 川财证券研究所 
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图 9： 2018 年起，伟世通汽车电子业务将呈现高增长 
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资料来源：公司资料; 川财证券研究所 
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传统业务的最坏日子已经过去 

我们认为东风科技的传统业务(除伟世通电子以外的)的最坏日子已经过去。东风科

技，作为零部件配套企业，其业务景气度紧密跟随下游客户的新产品周期。以 2015

年的数据显示，东风系的营收比重高达 73%，其中前 4 大品牌客户分布为东风商用

车、东风神龙、东风有限、东风本田。 

1) 东风商用车：2015 年，受益于物流业的强劲需求，以及限载政策，重卡市场四

季度重现“一车难求”的现象。根据市场人士反馈，旺季将至少延续至明年 2 季度

以后。东风商用车 2016 年 1-10 月份的累计销量年增长为 5%，而 10 月份的销量高

达 20%，表明公司已经跟随行业复苏。 

2) 东风神龙：东风神龙由于车型老化、SUV 车型少等原因，今年 1-10 月份累计销

量同比下滑 18%。而随着成都四工厂年底投产，公司将重点投放 3 款 SUV 产品，分

别是 4008、C4XR 、5008，都是定位于最主流的中端 SUV 市场，有利于公司销量企

稳回升。 

3) 东风有限：东风有限今年 1-10 月份累计销量同比增长 11%，展望明年，对应东

风有限年销量超过百万辆的企业，每年维持 5-10%的增长已经是非常不错的销量表

现了。明年的新车型主要来自郑州日产、启辰品牌，亦是东风科技的主要细分市场。 

4) 东风本田：东风本田今年 1-10 月份累计销量同比成长 43%。而且明年公司即将

推出 2 款 SUV 车型，一款是 B 级 SUV，1 季度上市，另一款是 CRV 换代，年中上市。

我们认为凭借这些新产品，东风本田的热销将延续至 2017 年。 

 

图 10： 东风系营收占比高达 73%  图 11： 主要品牌明年新品较多 
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2016年下半年 2017年(估)

308/C4L换代、C6、新4008 5008、C4XR

- A级SUV

- 入门SUV、MPV、D50换代

- QX50中期改款

- 帕拉丁换代，帅客换代

- B级SUV、CRV换代

 

资料来源：公司资料；川财证券研究所   资料来源：公司资料；川财证券研究所 
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盈利预测与估值 

我们预计 2016-18 年，公司归属母公司净利润分别为 1.0 亿元、1.3 亿元、2.0 亿元，

每股收益分别为 0.32 元、0.42 元和 0.63 元，增长主要来自汽车座舱电子业务进入

收获季，以及内饰件业务触底回升。公司当前股价隐含 2016-18 年预期市盈率分别

为 48 倍、37 倍与 24 倍。 

图 12： 2015-18 年利润拆分 

主要公司 持股比例

% 2015 2016F 2017F 2018F

本部

经常性费用 -60 -60 -60 -60

非经常性/一次性收入 39 0 0 0

汽车电子

上海伟世通汽车电子系统有限公司 40% 68 35 46 87

东风汽车电子有限公司 99% -34 -10 -5 0

内饰件

东风伟世通汽车饰件系统有限公司 50% 82 70 80 90

东风伟世通(十堰)汽车饰件系统有限公司 50% 22 20 20 30

广州东风江森座椅有限公司 25% 20 20 20 20

底盘

东科克诺尔商用车制动技术有限公司 49% 0 5 10 10

压铸件和化油器

湛江德利车辆部件有限公司 52% 34 40 40 40

4S店经营

上海东仪汽车贸易有限公司 100% -18 -20 -20 -20

净利润小计 153 100 131 197

每股收益(元) 0.49 0.32 0.42 0.63

利润贡献(百万元)

 

资料来源：公司资料; 川财证券研究所 

 

图 13： 股票估值 

公司 股票代码 收盘价 市值 市净率(x) 股利收益率(%)

2016/12/4 亿元 2016F 2017F 2018F 2016F 2017F 2018F 2016F 2016F

东风科技 600081.SH 15.28 48 -35 30 51 48 37 24 3 1

华域汽车 600741.SH 16.97 535 -7 9 10 10 9 8 1 5

宁波华翔 002048.SZ 23.56 125 297 27 14 20 16 14 2 1

一汽富维 600742.SH 16.68 71 -41 32 20 14 11 9 2 2

富奥股份 000030.SZ 8.97 115 52 20 19 15 13 11 2 2

索菱股份 002766.SZ 39.7 73 20 46 28 81 55 43 6 0

均胜电子 600699.SH 34.51 238 41 61 29 40 25 19 4 1

中原内配 002448.SZ 11.82 70 12 12 11 32 29 26 3 1

西泵股份 002536.SZ 14.68 49 -44 31 40 48 37 27 3 0

每股收益增长率(%) 市盈率(x)

 

资料来源：WIND; 川财证券研究所 
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风险提示 

原材料价格上涨过快、研发费用和资本开支超预期、汽车购置税优惠取消、东风系

新品销售不及预期。
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财务报表及估值分析 

 

利润表 百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表 百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 4902  4825  5307  5838  6422   经营性现金净流量 362  562  307  351  439  

减：营业成本 3890  3985  4352  4787  5266   投资性现金净流量 89  -218  -200  -200  -200  

毛利 1012  840  955  1051  1156   筹资性现金净流量 -237  -189  -70  -54  -63  

减：营业费用 760  608  674  718  726   现金流量净额 214  155  37  97  176  

减：财务费用 18  16  17  17  16         

加：投资收益 73  83  0  0  0         

加：公允价值变动 0  0  0  0  0         

加：营业外净收入 149  15  5  3  6         

加：其他 0  0  0  0  1         

税前利润 455  314  269  318  420         

减：所得税 74  33  39  48  63   现金流量表 百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

税后净利润 382  281  230  271  357   年增长率(%)      

减：少数股东权益 179  128  130  140  160   营收 59% -2% 10% 10% 10% 

归属母公司净利润 203  153  100  131  197   归属母公司净利润 19% -25% -35% 30% 51% 

       每股收益 19% -25% -35% 30% 51% 

资产负债表 百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  盈利水平(%)           

资产合计 4243  4303  4379  4652  5020   毛利率 20.6% 17.4% 18.0% 18.0% 18.0% 

流动资产 2597  2520  2533  2773  3122   经营利润率 5.1% 4.8% 5.3% 5.7% 6.7% 

现金 585  703  559  656  832   净利率 4.1% 3.2% 1.9% 2.2% 3.1% 

存货 400  415  456  502  552   平均总资产收益率 5.9% 3.6% 2.3% 2.9% 4.3% 

应收账款 1054  1012  1113  1225  1347   平均净资产收益率 22.2% 14.8% 9.0% 10.9% 15.1% 

其他 557  390  404  390  390   资产稳健水平           

非流动资产 1646  1783  1846  1879  1898   总负债/净资产(%) 42% 36% 33% 31% 28% 

长期投资 184  250  250  250  250   净负债/净资产(%) N/A N/A N/A N/A N/A 

固定资产 969  1127  1185  1213  1227   流动比例(x) 0.94  0.93  1.02  1.04  1.08  

其他 493  405  411  416  421   速动比例(x) 1.33  1.18  1.46  1.46  1.56  

负债合计 2798  2772  2778  2959  3189   净负债 -175  -320  -176  -272  -448  

流动负债 2755  2702  2735  2916  3146   每股数据(元)           

应付账款 1247  1310  1310  1310  1310   每股收益 0.65  0.49  0.32  0.42  0.63  

短期借款 395  354  354  354  354   每股现金流 1.15  1.79  0.98  1.12  1.40  

其他 1113  1038  1071  1252  1482   每股净资产 3.15  3.44  3.67  3.96  4.40  

长期负债 42  70  43  43  43   每股营收 15.63  15.39  16.93  18.62  20.48  

长期借款 16  30  30  30  30   每股股利 0.20  0.15  0.10  0.12  0.19  

其他 27  40  13  13  13   资产周转率           

股东权益合计 1446  1532  1602  1693  1831   总资产周转次数(x) 1.42  1.13  1.22  1.31  1.38  

股本 314  314  314  314  314   应收账款周转天数 86  104  99  98  46  

资本公积 125  142  142  142  142   应付账款周转天数 25  31  30  30  30  

留存收益 550  624  694  786  924   存货周转天数 119  149  139  129  120  

其他 457  452  452  452  452   现金周转天数 -8  -14  -10  -1  -44  
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