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[Table_Main] 
郑州日产完成剥离，18 年轻装上阵 

买入（维持） 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 16,018  20,023  29,033  39,194  

同比（%） (5.08) 25.00  45.00  35.00  

净利润（百万元） 219  430  785  886  

同比（%） (36.45) 96.38  82.73  12.86  

毛利率（%） 14.00  13.70  14.90  14.70  

ROE（%） 3.4  5.7  9.6  10.1  

每股收益（元） 0.11  0.21  0.39  0.44  

P/E 56  29  16  14  

P/B 1.9  1.6  1.5  1.4  
 

事件：经相关政府部门审批通过后，郑州日产于 2017 年 11 月 13 日完成目标
股权转让的工商变更登记手续。本公司不再持有郑州日产股权。 

投资要点： 

■亏损子公司郑州日产完成剥离，减轻公司负担。1）公司此前持有郑州日产
51%股权，由于郑州日产连年亏损，且幅度仍在加大，给公司业绩带来较大拖
累。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 上半年净利润-2.9 亿元，亏损加大。如果剔除该因素，公司实际业绩增
长态势良好。2）2017 年 6 月 12 日，公司与东风有限签署了郑州日产 51%股
权的转让协议，并已于 11 月 13 日完成股权转让手续，自此公司不再持有郑
州日产股权。转让价格为 7.88 亿元，预计今年给公司带来约 1.6 亿元的投资
净收益。剥离郑州日产后，公司 2018 年轻装上阵，主营业务清晰，业绩有望
迎来大幅提升。 

 

 政策持续催化，市场供给加速，电动物流车四季度持续放量。1）根据第一
商用车网，9 月纯电动专用车市场总产量 1.4 万辆，同比增长 1003%；1-9 月
累计生产 4.5 万辆，同比增长 375%，全行业继续快速增长。2）政策不断催化，
行业健康快速发展。10 月，交通运输部、公安部、财政部等 14 个部门联合印
发了《促进道路货运行业健康稳定发展行动计划(2017-2020 年)》的通知，明
确表示，对于符合标准的新能源配送车辆给予通行便利。加上年底“三万公
里”政策有望下调里程数要求，缓解物流车企业运营资金紧张情况，促进销
量增长，四季度电动物流车市场将继续快速增长。 

 

 公司是电动物流车行业龙头，产品布局完善、技术突出、客户基础良好。 公
司在新能源专用车方面居于领先地位，2017 年 1-9 月维持市占率第一（市场
份额 20.3%，超过第二名 7.7pct），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
业务领先的市场地位，公司发展电动物流车事业有良好的客户基础。 

 

 公司传统业务回暖，受益重卡高景气，东风康明斯拉动投资收益高增长。
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。受益于重卡行业高景气，
2017 上半年东风康明斯销售发动机 9.7 万台，同比增长 39.8%；已实现 5.0 亿 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                6.17  

一年最低/最高价 5.40/7.69 

市净率（倍）                 1.90  

流通 A 股市值（百

万元）      

12,340  

基础数据  

每股净资产（元）                3.25  

资本负债率（%）                65.54 

总股本（百万股）              2,000  

流通 A 股（百万股）            2,000  

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 东风汽车：牵手绿色物流公

司，开创销售新模式 

-20171107 

2． 东风汽车：郑州日产亏损拖累

业绩，看好公司电动物流车发

展 -20171031 

3． 东风汽车：电动物流车机遇来

临，行业龙头即将起飞 

-20170912 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

[Table_Main] 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，公司业绩也将随之保持
快速增长。 

 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2017/18/19 年 EPS 分别为 0.21/0.39/0.44 元

（2016 年为 0.11 元）。当前股价 6.17 元，分别对应 2017/18/19 年 29/16/14 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，维持“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。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

东风汽车三大财务预测表 

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 15,214 21,085 28,951   营业收入 16,018 20,023 29,033 39,194 

现金 3,385 2,730 4,096 6,796   营业成本 13,775 17,279 24,707 33,433 

应收款项 2,776 2,553 3,702 4,997   营业税金及附加 292 280 406 549 

存货 1,810 1,653 2,273 3,076   营业费用 900 1,101 1,539 2,077 

其他 6,187 8,277 11,015 14,082   管理费用 1,183 1,301 1,887 2,548 

非流动资产 7,347 7,344 7,320 7,246   财务费用 1 -15 -17 -27 

长期股权投资 1,298 1,298 1,298 1,298   投资净收益 371 500 600 700 

固定资产 3,934 4,080 4,506 4,526   其他 -111 -140 -259 -327 

无形资产 647 648 649 650   营业利润 125 435 852 989 

其他 1,467 1,317 867 772   营业外净收支 -21 160 210 210 

资产总计 21,505 22,558 28,405 36,197   利润总额 104 595 1,062 1,199 

流动负债 12,530 13,304 17,816 24,161   所得税费用 34 89 138 156 

短期借款 11 - - -   少数股东损益 -149 76 139 156 

应付账款 4,923 5,184 7,412 10,030   归属母公司净利润 219 430 785 886 

其他 7,596 8,120 10,404 14,132   EBIT 254 504 906 1,015 

非流动负债 1,565 789 1,329 1,969   EBITDA 630 492 874 973 

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 14,093 19,146 26,130   每股收益(元) 0.11 0.21 0.39 0.44 

少数股东权益 903 979 1,117 1,274   每股净资产(元) 3.25 3.74 4.07 4.40 

归属母公司股东权益 6,507 7,486 8,142 8,793   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 22,558 28,405 36,197   ROIC(%) 2.63% 5.72% 9.68% 10.04% 

            ROE(%) 3.36% 5.74% 9.65% 10.08% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 14.00% 13.70% 14.90% 14.70% 

经营活动现金流 743 -1,032 299 1,585   EBITMargin(%) 1.59% 2.52% 3.12% 2.59% 

投资活动现金流 -1,163 439 539 684   销售净利率(%) 1.37% 2.15% 2.71% 2.26% 

筹资活动现金流 935 -61 528 431   资产负债率(%) 65.54% 62.48% 67.40% 72.19% 

现金净增加额 515 -654 1,366 2,700   收入增长率(%) -5.08% 25.00% 45.00% 35.00% 

折旧和摊销 459 64 85 90   净利润增长率(%) -36.45% 96.38% 82.73% 12.86% 

资本开支 -662 -61 -61 -16   P/E 56.39 28.71 15.71 13.92 

营运资本变动 507 -1,218 -352 853   P/B 1.90 1.65 1.52 1.40 

企业自由现金流 475 -787 461 1,810   EV/EBITDA 133.17 170.32 95.97 86.20 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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