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[Table_Summary] 
一、事件概述 

东安本部 12 月产销分别是 22707、28784 台，同比增长 24.5%、51.37%；全年累计

产销分别为 3111828、309800 台，同比增长 91.48%、101.32%。东安三菱产销分别

为 33748、36286 台，同比增长-9.03%、9.47%；全年产销累计 445159、452666 台，

同比增长 24.27%、28.85%。 

二二、分析与判断 

 12月产销数据分析：东安本部12月份及全年产销均大幅增长，主要受益于2015

年底及2016年初配套的长安欧尚和北汽威旺车型的快速增长；东安三菱一直处于

满产状态。 

 东安动力2017年发动机产销预计保持满产状态，6AT会成为新的增长点： 

 东安本部收益长安欧尚、北汽威旺，发动机业务进入增长强周期。东安动力

本部有 M 和 F 两大系列发动机，规划产能 35 万辆。配套的长安欧尚、北汽

威旺快速增长驱动公司业绩，这两款车型生命周期预计有 2-3 年，保证了东

安本部销量的稳定。 

 东安三菱是长安核心供应商，投资收益贡献稳步增长。长安三菱现在主要有

两大系列在产，4G1 和 D 系列，其中 D 系列发动机是为长安代工。4G1 主

要匹配 CS35、CX70，现有 15 万产能。D 系列发动机，主要匹配 CS75 车型，

未来匹配 CS95。规划产能 45 万台，目前产能基本饱和。 

 东安三菱开发了 6AT 变速箱首先在众泰上匹配，2017 年上市，未来收益可

期。目前国产乘用车消费升级，自动变速箱是趋势，现在自主品牌均加大了

自动变速箱的投入，如果东安三菱 6AT 上市成功，未来市场空间巨大。 

三、 盈利预测与投资建议 

受长安整车业务驱动，公司业绩进入增长强周期，本部业绩反转，投资收益稳步

增长。6AT 变速箱是潜在的增长点。我们预计 2016-2018 年 EPS 分别为 0.29、0.49、

0.61，对应 PE 为 40、24、19 倍。维持“强烈推荐”评级。 

四、风险提示 

匹配车型销量下滑；6AT 市场开拓不及预期；零部件降价。 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1261.40 2380.00 2722.20 2866.10 

增长率（%） 69.72% 88.68% 14.38% 5.29% 

归属母公司股东净利润（百万元） 23.44 132.36 227.88 279.80 

增长率（%） -27.73% 464.76% 72.17% 22.79% 

每股收益（元） 0.05 0.29 0.49 0.61 

PE（现价） 233.2 40.20 23.79 19.11 

PB 3.08 2.75 2.45 2.16 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 维持 

合理估值： 15—17 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017-1-6 

收盘价（元） 11.66 

近 12 个月最高/最低

（元） 
14.14/6.80 

总股本（百万股） 462.08 

流通股本（百万股） 462.08 

流通股比例（%） 100 

总市值（亿元） 53.87 

流通市值（亿元) 11.66 

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 
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 [Table_docReport] 相关研究 

1、《东安动力（600178）调研报告：本

部业绩反转大增 投资收益稳步增长》 

 
   

-50%

0%

50%

16-01 16-04 16-07 16-10

东安动力 沪深300 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

主要财务指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1261.4  2380.0  2722.2  2866.1   收益率         

减: 营业成本 1163.2  2110.4  2353.7  2447.0   毛利率 7.79% 11.33% 13.54% 14.62% 

   营业税金及附加 4.1  7.83  8.96  9.43   三费/销售收入 19.84% 10.88% 9.58% 9.09% 

   营业费用 60.8  71.40  81.67  85.98   销售净利率 1.86% 5.56% 8.37% 9.76% 

   管理费用 179.1  180.00  180.00  180.00   资产获利率         

   财务费用 10.4  7.46  -0.80  -5.37   ROE 1.34% 7.04% 10.80% 11.71% 

   资产减值损失 -110.9  0.00  0.00  0.00   ROA 0.98% 3.40% 6.25% 6.19% 

  加: 投资收益 63.2  122.60  144.00  153.10   增长率         

    公允价值变动损

益 0.0  0.0  0.0  0.0   销售收入增长率 69.72% 88.68% 14.38% 5.29% 

    其他经营损益 0.0  0.0  0.0  0.0   EBIT 增长率 -15.6% 326.7% 70.89% 22.70% 

营业利润 18.0  125.51  242.68  302.16   净利润增长率 -27.7% 464.7% 72.17% 22.79% 

  加: 其他非经营损益 5.4  8.57  0.00  0.00   资本结构         

利润总额 23.4  134.08  242.68  302.16   资产负债率 48.07% 54.53% 45.28% 50.01% 

  减: 所得税 0.0  1.72  14.80  22.36   流动比率 1.03  1.15  1.40  1.35  

 净利润 23.4  132.36  227.88  279.80   速动比率 0.88  0.97  1.22  1.17  

  减: 少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0   资产管理效率         

 
    

 总资产周转率 0.37  0.57  0.70  0.60  

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E 
 固定资产周转率 3.76  7.04  18.95  23.75  

货币资金 268.4  464.27  530.85  870.63   应收账款周转率 1.38  1.63  2.16  1.78  

应收和预付款项 934.8  1484.70  1281.72  1630.46   存货周转率 5.66  5.79  8.67  6.28  

存货 205.6  364.72  271.38  389.93   
估值分析         

其他流动资产 0.2  0.19  0.19  0.19   EPS 0.05 0.28 0.49 0.61 

长期股权投资 1305.2  1427.76  1571.76  1724.86   PE 233.2 40.20 23.79 19.11 

投资性房地产 37.9  33.89  29.88  25.88   PB 3.27 2.75 2.45 2.16 

固定资产和在建工程 565.2  338.11  143.65  120.67   PS 4.28 2.17 1.90 1.80 

无形资产和开发支出 50.5  45.42  40.33  35.25        

其他非流动资产 0.0  0.00  0.00  0.00   
     

资产总计 3367.7  4159.05  3869.77  4797.87        

短期借款 200.0  0.00  0.00  0.00   
现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

应付和预收款项 1161.4  2020.42  1503.26  2151.55   经营性现金净流量 79.9  396.07  65.78  334.41  

长期借款 180.4  180.45  180.45  180.45   投资性现金净流量 10.8  7.28  0.00  0.00  

其他负债 77.0  77.01  77.01  77.01   筹资性现金净流量 -40.4  -207.46  0.80  5.37  

负债合计 1618.8  2277.87  1760.71  2409.01   现金流量净额 50.4  195.89  66.58  339.78  

股本 462.1  462.08  462.08  462.08        

资本公积 859.9  859.94  859.94  859.94   
     

留存收益 426.8  559.16  787.04  1066.84   
     

归属母公司股东权益 1748.8  1881.18  2109.06  2388.86        

 少数股东权益 0.0  0.00  0.00  0.00        

股东权益合计 1748.8  1881.18  2109.06  2388.86        

负债和股东权益合计 3367.7  4159.05  3869.77  4797.87        

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

朱金岩，北京大学软件工程硕士，2012年加入民生证券，四年从业经验。 

余海坤，清华大学工商管理硕士，近8年汽车行业经验，汽车流通与后服务专家。曾在某汽车品牌担任销售总监负责北

方市场销售管理工作，在某汽车电商负责全国线下渠道开发与品牌推广活动工作，并有汽车后市场2年创业经历，投资

与研究领域涉及车联网CRM、汽车金融、新能源电池材料、充电桩与O2O汽车服务等。2016年加入民生证券。 

张东东，西安交通大学企业管理硕士，累计9年汽车行业研究经验。3年咨询公司管理咨询经验，聚焦于用户定位、品

牌定位、企业战略咨询；6年大型商用车企业工作经验，历经战略与发展部、营销公司市场与商品管理部，熟悉公司战

略、产品规划、营销策划等环节。2016年加入民生证券。 

徐凌羽，汽车行业研究助理。会计学硕士，CPA，两年从业经验，专注智能汽车，新能源汽车领域研究。2015年加入

民生证券。 

 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101； 200122 

深圳：深圳市福田区深南大道 7888 号东海国际中心 A 座 28 层； 525000 
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