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[Table_Main] 
电动物流车机遇来临，行业龙头即将起飞 

买入(首次) 

投资要点： 

 公司是东风集团旗下的轻型商用车平台：1）公司主营东风集团的轻型

商用车业务，包括设计、制造和销售东风系列轻型商用车、东风康明斯发

动机及相关零部件产品。2）受子公司郑州日产亏损拖累，2017H1 公司实

现营业收入 81.5 亿元，同比增长 18.3%；实现归母净利润 1.3 亿元，同比

下滑 39.4%。其中，合营公司东风康明斯和子公司襄阳旅行车 2017H1 分

别贡献净利润 2.5 亿和 0.2 亿；郑州日产亏损加大，2017H1 带来 1.5 亿元

亏损。 

 

 电动物流车市场空间超过 200 万辆/年，政策催化下迎来快速增长。1）

中央和地方纷纷出台针对电动物流车的补贴政策和牌照“特权”，行业发展

获得实质性利好。自 2016 年底首次进入推广目录，今年以来电动物流车

累计已有 626 款车型入围，行业供给加速。2）由于城市内物流车行程短，

线路固定，物流车电动化水到渠成。考虑到购车补贴和使用成本，电动物

流车全生命周期成本较普通物流车更低，更具有经济性。3）据我们测算，

城市内电动物流车市场规模将超过 200 万辆/年，预计电动物流车未来 5 年

渗透率将达到 25%，销量有望超过 50 万辆。2017 年 7 月，全行业生产电

动物流车 10,813 辆，同比增长 1536%，行业进入快速发展阶段。 

 

 产品布局完善+技术突出+客户基础良好，公司是当之无愧的电动物流车

王者：公司在新能源专用车方面居于领先地位，2017 年 1-7 月市占率第一，

主要由于：1）公司在新能源汽车领域布局早，目前已形成了 2000 台客车、

6000 台厢货、1.2 万台轻客和 4000 台轻卡的新能源产能。公司多款物流车

连续进入推广目录，实力雄厚。2）通过对比同类产品，东风新能源物流车

在储电量、最高车速和续航里程都更有优势，更能满足物流行业多个细分

市场的配送里程需求。3）凭借在传统轻客、轻卡业务领先的市场份额，公

司发展电动物流车事业有良好的客户基础。 

 

 传统业务回暖，郑州日产进入剥离进程：1）公司传统主业经营向好，随

着宏观经济形势好转、城市物流的持续快速发展，预计 2017 年轻卡业务

将保持增长。2）受益于超限超载治理和工程车复苏，重卡行业持续超预期，

东风康明斯利润也将随之保持快速增长。3）郑州日产持续亏损，2016 年

净利润为-3.6 亿元，2017H1 净利润-2.9 亿，严重拖累公司业绩。郑州日产

已进入剥离进程：公司拟转让郑州日产 51%股权，6 月 12 日协议通过董事

会，6 月 28 日通过股东大会，完成剥离后将减少拖累。 

 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2017/18/19 年 EPS 分别为 0.27/0.42/0.48

元（2016 年为 0.11 元）。当前股价 6.35 元，分别对应 2017/18/19 年 24/15/13

倍 PE。电动物流车在国家政策支持下大有可为，随着行业快速增长期的到

来，公司作为行业龙头将直接受益。对比行业平均估值水平，我们认为公

司合理估值为 2018 年 20 倍 PE，首次给予“买入”评级，对应目标价 8

元。 

 

 风险提示：1）宏观经济下行；2）新能源事业不达预期；3）郑州日产剥

离进度低于预期。 
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1 .东风集团轻型商用车平台 

公司是东风集团旗下的轻型商用车平台，拥有东风康明斯、东风襄旅、郑州日产等

重要参控股公司。公司第一大股东是东风汽车有限公司，是隶属于东风集团与日产的合

资公司，直接持有本公司股份 60.1%。截至目前，东风汽车拥有襄樊、武汉、常州、郑

州、十堰等多个基地，拥有襄阳分公司、郑州日产、东风康明斯、东风襄阳旅行车、东

风轻型发动机等 20 余家分子公司。其中，重要的参控股公司包括合营企业东风康明斯

（50%）、子公司郑州日产（51%）和子公司东风襄阳旅行车公司（90%）。 

图表 1：公司主要参股公司 

序号 被参控股公司 持股 

比例 

业务性质 主要产品或服务 

1 东风康明斯发动机有限公司 50.00% 柴油发动机制造和销售，汽车

零部件再制造。 

康明斯 B/C/L 系列发动机

及零部件 

2 郑州日产汽车有限公司 51.00% 整车制造及销售 日产皮卡，EQ1060 轻型载

货汽车，SUV/MPV 等车型  

3 东风襄阳旅行车有限公司 90.00% 客车和底盘制造 各类东风客车及底盘 

4 上海嘉华投资有限公司 97.00% 投资/财务经营/金融咨询 公司收购兼并，投资理财

和资产管理，企业财务顾

问 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司主营东风集团的轻型商用车业务，包括设计、制造和销售东风系列轻型商用车、

东风康明斯发动机及相关零部件产品。公司产品覆盖了 1 吨级到 7 吨级轻卡全系车型，

以及皮卡、工程车、客车及客车底盘、MPV、SUV 等全系列轻型商用车产品。轻型车

在公司收入占比最高，客车及底盘占比不断上升。2015 年新能源产品收入 26.0 亿元，

占营收比 15.4%；2016 年收入 22.4 亿元，占比 14.0%。 

图表 2：公司收入结构（分产品）  图表 3：公司新能源收入及占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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公司主要利润来自东风康明斯和襄阳旅行车。自 2008 年以来，东风康明斯成为公

司的最主要利润来源。2016年东风康明斯和襄阳旅行车分别贡献净利润 3.1亿和 2.0亿，

2017 上半年两者分别贡献 2.5 亿元和 0.2 亿元。 

图表 4：公司利润结构 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

剔除郑州日产亏损加大因素，公司盈利保持上行。2017 年上半年公司实现营业收入

81.5 亿元，同比增长 18.3%；实现归母净利润 1.3 亿元，同比下滑 39.4%。业绩下滑主

要原因是郑州日产亏损扩大，2016 给公司净利润带来 1.8 亿元亏损，2017 上半年带来

1.5 亿元亏损，幅度进一步加大。剔除郑州日产因素后，公司净利润仍保持增长。 

图表 5：公司营业收入及增速（亿元，%）  图表 6：公司净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2 .电动物流车市场空间广阔，迎来快速增长期 

2.1 补贴落地，推广目录加速供给 

中央与地方政府共同发力，电动物流车获大力支持。2015 年，交通运输部首次规定
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新能源汽车在城市物流配送车比例不低于 30%，四部委联合发文要求新能源物流车补贴

标准高于其他新能源车。同时，地方政府也纷纷出台相关政策响应。深圳市对纯电动货

车和专用车，按照中央单车购置补贴标准的 50%给予补贴。上海市给予纯电动物流车特

殊路权，持有上海市通行证的纯电动货车不受普通货车禁行时间及区域约束。 

图表 7：相关国家政策梳理 

时间 发布机构 文件名 主要内容 

2015/3/18 交通运输部 《关于加快推进新能源

汽车在交通运输行业推

广应用的实施意见》 

公交都市创建城市新增或更新城市公交车、出租汽车城

市物流配送车辆中，新能源汽车比例不低于 30%；京津

冀地区新增或更新城市公交车、出租车和城市物流配送

车辆中，新能源比例不低于 35%。到 2020 年，新能源

城市公交车达到 20 万辆，新能源出租车和城市配送物流

车共达到 10 万辆。 

2015/4/22 四部委（财政

部、科技部、

工信部、发改

委） 

《关于 2016～2020 年新

能源汽车推广应用财政

支持政策的通知》 

2016 年补助标准：纯电动物流车按电池容量每千瓦时补

助 1800 元（与其他类型的新能源车相比较高）。 

2015/5/7 三部委（财政

部、税务部、

工信部） 

《关于节约能源使用新

能源车船车船税优惠政

策的通知》 

对小排量的（1.6 升及其以下）的燃用汽油、柴油的乘用

车减半征收车船税；纯电动商用车免征车船税。纯电动

乘用车不征车船税。 

2015/10/9 发改委 《关于加快电动汽车充

电基础设施建设的指导

意见》 

优先建设公交、出租车环卫与物流等公共服务领域充电

基础设施，新增超过 3850 座公交车充换电站、2500 座

出租车充换电站、2450 座环卫物流等专用车充电站。 

2016/2/24 国务院 《国务院五大举措加速

新能源汽车发展》 

扩大城市公交、出租车、环卫、物流等公共服务领域新

能源汽车应用比例。政府采购中新能源车辆占比要提高

到 50%以上。 

2016/4/18 工信部 《免征车辆购置税的新

能源汽车车型目录》第

七批 

从《目录》的第七批和第八批可以看出，免购置税车辆

中，电动厢式运输车显著增多。 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

 

补贴政策落地，实质利好电动物流车发展。货车和专用车按动力电池总储电量为依

据，采取分段超额累退方式给予补贴（30kWh 以下：1500 元/kWh，30～50（含）kWh：

1200 元/kWh，50kWh 以上部分：1000 元/kWh），中央单车补贴上限为 15 万元。按电池

成本降低 20%计算，国家补贴能够大致覆盖电池成本，利润空间相对较大。根据盖世汽

车统计，今年累计已有超 20 万公开订单。随着整车厂、租赁公司、物流公司积极参与，

预计电动物流车有望成为新的增长点。 
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图表 8：2017 电动物流车补贴政策 

储电量（kWh） 单位电量补贴标准（元/kWh） 单车补贴上限（万元） 

0-30（含） 1500 15 

30-50（含） 1200 15 

>50 1000 15 

技术要求 1.电池系统能量密度不低于 80Wh/kg。 

2.纯电动货车、运输类专用车单位载质量能量消耗量 Ekg 不高于 0.5Wh/km.kg，

其他类纯电动专用车吨百公里电耗（按试验质量）不超过 13kWh。 

补贴计算方式 以动力电池总储电量为依据，采取分段超额累退方式给予补助。 
 

数据来源：工信部，东吴证券研究所 

进入推广目录数量车型不断增加，市场供给加速。2016 年底，专用车首次出现在推

广目录中。2017 年最新一批推广目录中有 273 款车型入围，乘用车 30 款，客车 136 款，

纯电动专用车 107 款，其中电动物流车 79 款，占总车型比为 29%。今年以来，工信部

已累计发布 8 批推广目录，共包括 188 户企业的 2538 个车型，共有 626 款物流车入围，

新增数量十分可观。 

图表 9：2017 年 1-8 批推广目录物流车入选车型（款） 

 

数据来源：工信部，东吴证券研究所 

 

2.2 电动物流车更具经济性，终端需求旺盛 

城市内物流车行程短，线路固定，适合电动化。物流车车型主要包括微卡、轻卡、

微客、轻客、MPV。由于 70%的城市内物流日行驶里程小于 200 公里，且物流行驶路线

固定，物流车电动化水到渠成。 
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图表 10：城市内物流车日行使里程 

 

数据来源：《货运车辆》，东吴证券研究所 

 

图表 11：适合城市内物流的车型 

物流类型 主要车型 用车特征 

城际干线 重卡、中卡 长距离运输，对车辆动力、载重能力要求高 

城内支线 微卡、轻卡、轻客 适用于配送中心、商家及网点间的运输，对汽车动力、载

重能力要求比较低 

城内派送线 

  

微卡、轻客、A 级以下

MPV 

适用于网点到用户、商家之间的运输，对汽车动力、载重

能力要求比较低 

三轮及以下 形式灵活、价格便宜 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

电动物流车全生命周期成本相比普通物流车更低。电动物流车虽然在购买之初价格

较普通燃油车贵，但考虑到各项补贴和使用成本，选取几款主要车型进行测算后，我们

发现电动物流车的全生命周期成本较普通物流车更低，东风 EQ5023（纯电动）较福田

（燃油）便宜 43%，东风 EQ5045（纯电动）较金杯（燃油）便宜 27%，更具有经济性。 

核心假设：1）北京市补助标准为：在中央补贴基础上，本市电动物流专用车补助按

中央标准 1:0.5 确定。 

2）城市物流车辆日均行驶约 150km，车辆每年运营总天数为 300 天，汽油价格 5.88

元/L，商业用电价格 0.95 元/KWh,纯电动车充电存在电量损失，充电综合效率 90%。 

3） 假设传统燃油车的生命周期为 8 年。 

4）电池组市场均价 1500 元/KWh，假设电池寿命为 5 年，从第 6 年计算更换电池

费用。 
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图表 12：市场主流物流车与传统燃油车全生命周期成本比较 

  微型货车（1T 左右） 厢式货车（2T 以上） 

纯电动 燃油 纯电动 燃油 

东风

EQ5023XXYACBE

V4 

福田

BJ503

6 

东风

EQ5045XXYTBE

V3 

金杯

SY506

3 

车价（万元） 15.00 5.80 30.00 10.00 

购置税（万元） 0.00 0.58 0.00 1.00 

国家补贴（万元） 6.79 0.00 10.94 0.00 

地方补贴（万元） 3.40 0.00 5.47 0.00 

购车实付款（万元） 4.81 6.38 13.59 11.00 

燃料成本（万元/年） 0.86 2.65 1.28 3.97 

电池价格（万元） 7.37 0.00 14.01 0.00 

维修保养（万元/年） 0.20 0.40 0.30 0.60 

全生命周期使用成本（万元） 17.67 30.75 34.66 47.55 

载重（t） 0.5 1.0 2.5 3.0 

续航里程（km） 320 0 262 0 

电池容量（KWh) 49.1 0 93.4 0 

电池寿命（年） 5 0 5 0 

市区工况电油耗（KWh(L）

/100km) 

20 10 30 15 

 

数据来源：工信部，东吴证券研究所 

 

2.3 潜在市场空间超过 200 万辆，销量有望快速增长 

快递业飞速发展带来需求。中国快递业务量连续 6 年增速超过 50%。2016 年日均

快递包裹数达 8000 万个，快递总量达 312.8 亿件。菜鸟、京东等电商为降低运送成本、

促进行业绿色发展，纷纷加快新能源物流车布局。 

图表 13：快递行业收入（亿元，%）  图表 14：快递业务量（亿件，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

电动物流车潜在市场空间超过年销量 200 万辆。电动物流车由于功率和续航有限，

758 

1,055 

1,442 

2,045 

2,770 

3,974 

39%
37%

42%

35%
44%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

2011 2012 2013 2014 2015 2016

收入（亿元） 增长率（%）

37 
57 

92 

140 

207 

313 

55%

62%

52%
48%

51%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

50

100

150

200

250

300

350

2011 2012 2013 2014 2015 2016

业务量（亿件） 增长率（%）



 

10 / 18 

 

 

东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

主要定位为支线物流，可替代轻卡、微卡、轻客、微客和 MPV 等车型，根据被替代车

型的年销量乘以城市物流间相应运用比例，得到电动物流车潜在市场空间约为 212 万辆

/年。2016 年新能源物流车销量 4.5 万辆，渗透率 2%，有较大提升空间。随着支持政策

落地，加上自身经济性优势，预计电动物流车未来 5 年渗透率将达到 25%，销量有望超

过 50 万辆。 

7 月单月电动专用车产量同比增长 1536%，行业进入快速发展阶段。根据第一商用

车网统计，2017 年 1-7 月全行业电动专用车累计生产 23,815 台，同比增长 219%，7 月

单月生产 10,813 台，同比增长 1536%。 

图表 15：电动物流车潜在市场空间 

 

车型 2016 销量（万辆） 城市内物流比例 潜在市场空间（万辆） 

轻卡 154 70% 108 

微卡 60 60% 36 

微客 68 40% 27 

轻客 32 50% 16 

MPV 250 10% 25 

合计 564  212 

数据来源：中汽协，东吴证券研究所 

 

图表 16：电动物流车销量预测 

 

数据来源：中汽协，东吴证券研究所 

 

3 .产品+技术+客户优势铸造电动物流车龙头 

公司在新能源专用车方面居于行业领先。根据第一商用车网统计，2016 年 1-11 月
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东风汽车公司1生产电动专用车 6355 辆，市场占有率达到 24.2%，排名第一。2017 年 1-

7 月全公司专用车产量为 5093 辆，同比增长 133%，市场份额 21.4%，继续保持行业首

位优势地位。 

图表 17：2017 年 1-7 月电动专用车产量市场占有率 

 

数据来源：第一商用车网，东吴证券研究所 

 

3.1 先发布局，产品线丰富 

公司在新能源汽车领域布局早。公司 2005 年进入新能源汽车领域，目前已布局城

市客车、城市物流车、专用车（含特种车）、以及公务车、公路车、混合动力卡车等 6 类

新能源汽车平台，形成了 2000 台新能源客车、6000 台电动厢货，1.2 万台电动轻客，

4000台电动轻卡的产能。2017年上半年公司销售新能源汽车7232辆，同比增长357.1%。 

公司产品布局完善。公司产品线包括了客车、物流车、乘用车，其中客车和物流车

都有各类车型，可满足不同客户需求。 

图表 18：公司新能源在售产品 

公司新能源在售产品 

客车 10-20 座（6-7 米） 

21-30 座（8-9 米） 

31-40 座（10-11 米） 

41-50 座（12-13 米） 

物流车 5 米以下 

5-6 米 

6-7 米 

乘用车 ER30 
 

                                                        
1 统计口径为东风汽车股份有限公司母公司东风汽车公司产量。 

东风汽车, 

21.39%

湖北新楚风, 

18.04%

陕西通家, 

16.63%
重庆瑞驰, 

6.32%

福建新马龙, 

4.67%

其他, 32.95%
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数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司多款物流车连续进入推广目录。2017 年第八批推广目录中，电动物流车有 79

款，其中公司共有 10 款进入，居行业首位。2017 年 1-8 批中公司累计有 74 款电动物流

车进入目录，实力雄厚。 

图表 19：第八批推广目录新能源物流车数量 

 

数据来源：工信部，东吴证券研究所 

 

图表 20：东风汽车进入 2017 年第八批推荐目录的纯电动物流车车型 

企业名称 《目录》序号 商标 产品型号 产品名称 

东风汽车公司 3 东风牌 EQ5022XXYTBEV3 纯电动厢式运输车 

东风汽车公司 3 东风牌 EQ5040XXYACBEV12 纯电动厢式运输车 

东风汽车公司 3 东风牌 EQ5040XXYACBEV13 纯电动厢式运输车 

东风汽车公司 3 东风牌 EQ5041XXYACBEV15 纯电动厢式运输车 

东风汽车公司 3 东风牌 EQ5044XXYACBEV 纯电动厢式运输车 

东风汽车公司 3 东风牌 EQ5045XXYTBEV11 纯电动厢式运输车 

东风汽车公司 3 东风牌 EQ5045XXYTBEV13 纯电动厢式运输车 

东风汽车公司 3 东风牌 EQ5045XXYTBEV14 纯电动厢式运输车 

东风汽车公司 3 东风牌 EQ5045XXYTBEV9 纯电动厢式运输车 

东风汽车公司 3 东风牌 EQ5180XXYTBEV1 纯电动厢式运输车 
 

数据来源：工信部，东吴证券研究所 

 

3.2 在同类产品中具有技术优势 

与同行业类似车型相比，公司产品技术有优势。通过对比东风汽车和竞争对手的微

面和轻卡产品相关参数发现：1）东风的电池能量密度和储电量都比较高，补贴收入较

高。2）从续航里程和最高车速上看，东风的轻卡有绝对优势，更能满足物流行业多个细

分市场的配送里程需求。 
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图表 21：同类电动物流车参数比较 

企业名称 车型 产品型号 电池能

量密度 

Wh/kg 

储电量 

kWh 

国补

（元） 

车长

mm 

最高车

速 

km/h 

续航 

里程 

km 

东风汽车 微面 EQ5023XXYACBEV4 122.28 49.10 67,920 4,178 95 320 

北汽福田 微面 BJ5023XXYEV6 103.01 31.21 46,452 3,940 102 195 

东风汽车 轻卡 EQ5045XXYTBEV12 124.46 108.18 127,180 5,995 95 360 

成都大运 轻卡 CGC5044XXYBEV1NB

LJEAGY 

120.30 77.40 96,400 5,995 80 310 

 

数据来源：工信部，东吴证券研究所 

3.3 传统业务市场份额领先，奠定客户基础  

凭借公司在传统轻客、轻卡业务领先的市场份额，公司电动物流车发展有良好的客

户基础。多年来公司已经在轻客、轻卡行业内积累起品牌知名度，培育了良好的客户资

源，各项主要产品市场占有率均在市场前列：2016 年公司客车底盘销量 2.6 万辆，市占

率 48.5%，继续保持中轻客车底盘行业第一位置。轻卡 7.3%（排名第四）、皮卡 11.3%

（排名第三）。 

图表 22：主要产品市场占有率（%） 

主要产品 

市场占有率（%） 

2013 2014 2015 2016 

轻卡 9.1% 9.0% 7.3%  7.3% 

   排名  4  5  6  4 

客车底盘 36.8% 41.0% 43.7%  48.5% 

   排名  1  1  1  1 

皮卡 13.2% 13.6% 12.2%  11.3% 

   排名  3  3  3  3 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4 .传统业务回暖，郑州日产剥离将提升业绩 

公司传统主业经营向好，预计 2017 年轻卡业务将保持增长。2017 上半年公司销售

汽车 8.9 万辆，同比增长 5.9%，扭转下滑趋势。同时公司本部轻卡、发动机、SUV、MPV

销量均有所回升。随着宏观经济形势好转、城市物流的持续快速发展，预计 LCV 市场

恢复性增长，中高端轻卡和轻客作为未来发展重点的城市物流车型将持续保持增长。 
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图表 23：公司本部轻卡销量及增速（万辆，%）  图表 24：公司发动机销量及增速（万台，%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

重卡行业高增长，东风康明斯将持续受益。东风康明斯 2016 年实现收入 59.5 亿元，

净利润 6.2 亿元，贡献利润 3.1 亿元。受益于重卡行业高景气，2017 上半年公司销售发

动机 9.7 万台，同比增长 39.8%；已实现 5.0 亿元净利润，同比增长 63.9%。受益于超限

超载治理和工程车复苏，重卡行业持续超预期，预计本轮重卡景气度有望持续至 2018 

年，公司发动机收入也将随之保持快速增长。 

图表 25：东风康明斯净利润及增速  图表 26：重卡月度销量（辆） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

郑州日产剥离提上日程，预计剥离后公司业绩将大幅提升。2016 年郑州日产销售汽

车 2.6 万辆，同比下降 16.0%，净利润-3.6 亿元。2017 上半年亏损扩大，净利润为-2.9 亿

元，拖累公司业绩。2017 年 6 月 12 日，公司与东风有限签署了《关于郑州日产汽车有

限公司股权转让协议》。本公司拟向股东东风有限转让本公司持有的郑州日产 51%股权，

转让价格为 7.88 亿元。6 月 28 日协议已通过股东大会。我们预计，如果在年内完成，

将给公司带来约 1.6 亿元的投资净收益，减轻上市公司负担。 

 

5 .盈利预测与投资建议 

电动物流车在国家政策支持下大有可为，需求量和供给量都在增加，潜在市场空间
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将超过 200 万辆/年，销量有望快速增长。且公司在电动物流车行业具有绝对优势，产品

布局完善、入选目录车型款数多、技术优势明显、客户基础良好，随着行业快速增长期

的到来，公司作为龙头将直接受益。 

核心假设： 

1） 东风襄旅：公司是东风汽车新能源汽车的主要生产基地，根据公司前两年和上

半年经营情况，假设2017/2018年公司新能源汽车销量分别为20,000/40,700台，

其中物流车分别为 9,000/22,000 台，单车净利润为每台 0.5 万元。 

2） 郑州日产：2017 年 6 月 29 日，拟转让郑州日产 51%股权协议已通过股东大会，

假设在年内完成剥离。 

3） 东风康明斯：重卡行业高景气，预计今年销量 110 万辆，同比增长 51%；2018

年销量以 5%增长。 

盈利预测：根据以上假设，东风襄旅 2017/2018 年净利润分别为 3.0 亿元/4.5 亿元；

郑州日产 2017 年亏损 5.0 亿，剥离后一次性收益 1.6 亿元；东风康明斯 2017/2018

业绩增长分别为 37.6%/5.0%。 

图表 27：盈利分拆表 

单位：万元 股权比例 2015 2016 2017E 2018E 

东风康明斯 50% 58,550 61,781 85,000 89,250 

    增速     5.5% 37.6% 5.0% 

郑州日产 51% -16,796 -35,757 -50,000   

东风襄阳旅行车 90% 22,281 22,281 30,366 45,374 

    增速     0.0% 36.3% 49.4% 

主要子公司权益 
  40,762 32,707 44,329 85,462 

利润总和 

其他子公司 5,878 5,070 3,181 4,193 

本部   -12,202 -15,892 -10,000 -5,000 

一次性收入     16,000   

净利润   34,438 21,885 53,510 84,534 

    增速     -36.5% 144.5% 58.0% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

投资建议：预计公司 2017/18/19 年 EPS 分别为 0.27/0.42/0.48 元（2016 年为 0.11

元）。当前股价 6.35 元，分别对应 2017/18/19 年 24/15/13 倍 PE。考虑到郑州日产一次性

收益因素，我们选择用 2018 年 PE 进行估值。对比行业平均估值水平，我们认为公司合

理估值为 2018 年 20 倍 PE，首次给予“买入”评级，对应目标价 8 元。 
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图表 28：可比公司估值 

代码 公司 2016PE 2017PE（E） 2018PE（E） 2019PE（E） 

600006 东风汽车 58 24 15 13 

601127 小康股份 44 25 20 15 

002594 比亚迪 30 26 19 16 

600686 金龙汽车 52 29 22 17 

601777 力帆股份 44 27 22 19 

平均值   46 26 20 16 
 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图表 29：盈利预测表 

项目/年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 16,875  16,018  19,600  22,148  23,907  

增长率 YoY% (3.41) (5.08) 22.36  13.00  7.94  

净利润(百万元) 344  219  535  845  956  

增长率 YoY% 144.96  (36.45) 144.49  58.00  13.05  

毛利率% 15.52  14.00  15.20  15.50  15.70  

ROE(%) 5.4  3.4  7.0  10.2  10.6  

每股收益 EPS(元) 0.17  0.11  0.27  0.42  0.48  

P/E 37  58  24  15  13  

P/B 2.0  2.0  1.7  1.5  1.4  
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

6 .风险提示 

1）宏观经济下行风险。由于轻卡受宏观经济影响较大，如果经济下行，销量增速将

低于预期。 

2）新能源事业存在的风险。新能源行业可能产生供需不平衡风险，产量过剩而需求

不足；中央对新能源汽车的补贴政策有可能改变，补贴额度下降和享受补贴的车辆标准

提高将使企业面临挑战。 

3）郑州日产剥离进展不达预期。如果无法在今年年内完成交易，该子公司仍将拖累

公司业绩。 
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东风汽车三大财务预测表 

数据来源：Wind，东吴证券研究所

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 14,158 14,965 17,382 20,551   营业收入 16,018 19,600 22,148 23,907 

现金 3,385 2,731 3,906 6,192   营业成本 13,775 16,621 18,715 20,154 

应收款项 2,776 2,499 2,824 3,048   营业税金及附加 292 353 399 430 

存货 1,810 1,590 1,722 1,854   营业费用 1,183 1,441 1,628 1,745 

其他 6,187 8,145 8,930 9,456   管理费用 1,183 1,441 1,628 1,745 

非流动资产 7,347 7,344 7,320 7,246   财务费用 1 -15 -17 -25 

长期股权投资 1,298 1,298 1,298 1,298   投资净收益 371 698 910 920 

固定资产 3,934 4,080 4,506 4,526   其他 172 223 345 365 

无形资产 647 648 649 650   营业利润 125 681 1,050 1,143 

其他 1,467 1,317 867 772   营业外净收支 -21 60 120 180 

资产总计 21,505 22,308 24,702 27,797   利润总额 104 741 1,170 1,323 

流动负债 12,530 12,931 13,950 15,535   所得税费用 34 111 176 198 

短期借款 11 - - -   少数股东损益 -149 94 149 169 

应付账款 4,923 4,986 5,615 6,046   归属母公司净利润 219 535 845 956 

其他 7,596 7,944 8,336 9,489   EBIT 254 631 1,004 1,129 

非流动负债 1,565 789 1,329 1,969   EBITDA 630 600 939 1,049 

长期借款 - - - -             

其他 1,565 789 1,329 1,969   重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 14,095 13,720 15,279 17,504   每股收益(元) 0.11 0.27 0.42 0.48 

少数股东权益 903 997 1,146 1,315   每股净资产(元) 3.25 3.80 4.14 4.49 

归属母公司股东权益 6,507 7,591 8,276 8,978   发行在外股份(百万股） 2,000 2,000 2,000 2,000 

负债和股东权益总计 21,505 22,308 24,702 27,797   ROIC(%) 2.63% 7.07% 10.32% 10.69% 

            ROE(%) 3.36% 7.05% 10.22% 10.65% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 14.00% 15.20% 15.50% 15.70% 

经营活动现金流 743 -1,229 -169 971   EBITMargin(%) 1.59% 3.22% 4.53% 4.72% 

投资活动现金流 -1,163 636 849 904   销售净利率(%) 1.37% 2.73% 3.82% 4.00% 

筹资活动现金流 935 -61 496 411   资产负债率(%) 65.54% 61.50% 61.85% 62.97% 

现金净增加额 515 -654 1,176 2,286   收入增长率(%) -5.08% 22.36% 13.00% 7.94% 

折旧和摊销 459 64 85 90   净利润增长率(%) -36.45% 144.49% 58.00% 13.05% 

资本开支 -662 -61 -61 -16   P/E 58.03 23.74 15.02 13.29 

营运资本变动 507 -1,326 -380 643   P/B 1.95 1.67 1.53 1.41 

企业自由现金流 475 -786 498 1,676   EV/EBITDA 133.17 139.67 89.31 79.91 
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