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股价走势 

整合东风零部件集团 谱写华为汽车新篇章 
  
布局五大领域，业绩增长稳定。东风科技作为东风汽车旗下零部件上市公
司，拥有 16家子公司和 6家联营公司，分别负责五大业务领域：1）内饰
系统；2）汽车电子；3）制动系统；4）铸件产品；5）汽车贸易；子公司
合计为东风科技贡献超 82.3%的营业收入和 77.8%的净利润。公司业绩增长
稳健，近 5年营业收入 CAGR为 16.7%，2018年达到 66.7亿元；近两年毛
利率稳定在 16.5%左右，净利率稳定在 4.5%左右。 
 
国企改革整合深化，零部件业务有望整体上市。东风科技积极整合内部资
源，先后合并原零部件集团子公司东风汽车泵业部分业务和东风汽车电气
公司。2019年 2月，东风科技宣布拟合并其母公司东风零部件集团。若合
并完成，将有助于公司整合整个东风汽车的零部件产业链，将从三方面影
响公司：1）前瞻领域产品的多元化：产品将布局扩展到智能驾驶、座舱
与车身系统、电驱动系统等新领域；2）业务体量大幅增长：并表后，公
司营业收入有望增长 115%+，净利润有望增长 50%+；3）有利于东风零部
件产业链的整合与优化。 
 
背靠东风集团，携华为共建车联网新秩序。东风科技和东风零部件最主要
的客户为东风汽车，每年营收贡献占比超 60%。东风汽车销量稳定，为全
国第二大汽车企业，且目前东风汽车正加速推进新产品周期，仅 2019 年
就计划发布 10 余款新车。此外东风汽车与华为已经在车联网、智能汽车
等领域展开合作，首款搭载了多项新技术的共享出行概念车 Sharing-Van
已亮相上海车展。未来随着公司与华为合作的逐步深入，有望共同分享自
动驾驶和车联网市场高速增长红利。而随智能驾驶、车联网等业务占比提
升及公司整合的持续进行，公司利润率亦有望逐步提升。 

投资建议： 

公司为东风汽车旗下零部件上市公司。若成功合并东风零部件集团，公司
将整合东风汽车零部件产业链，有望优化并深化国企改革的效果。此外，
公司借助母公司绑定华为，有望共同分享自动驾驶和车联网市场高速增长
红利。若不考虑整合，我们预计 2019年至 2021年公司有望实现归母净利
1.65、1.95、2.27亿元；EPS分别为 0.53、0.62、0.72元/股。若合并完成，
公司每股净资产约为 4.92元/股，对应 PB3.6倍，给予可比公司均值的 4.2
倍 PB，对应合理市值约 64.7亿元，首次覆盖给予“增持评级”。 

风险提示：收购重组失败、资产整合速度不及预期、新业务拓展不及预期、
客户单一等。 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6,101.71 6,673.08 7,200.00 7,452.00 7,824.60 

增长率(%) 16.79 9.36 7.90 3.50 5.00 

EBITDA(百万元) 520.12 779.58 546.70 620.85 695.62 

净利润(百万元) 139.24 146.91 164.84 195.16 226.58 

增长率(%) 19.35 5.51 12.21 18.40 16.10 

EPS(元/股) 0.44 0.47 0.53 0.62 0.72 

市盈率(P/E) 40.87 38.74 34.53 29.16 25.12 

市净率(P/B) 4.55 4.40 4.04 3.69 3.34 

市销率(P/S) 0.93 0.85 0.79 0.76 0.73 

EV/EBITDA 7.12 2.81 10.69 8.08 7.84   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 绑定东风汽车，布局五大领域 

东风旗下零部件上市公司，客户长期稳定。东风科技为东风集团旗下汽车零部件上市公司，
东风汽车为目前国内前五大整车生产厂商之一，公司及旗下子公司为东风系汽车——东风
乘用车、东风商用车、神龙汽车、东风雷诺、东风日产、东风本田等配套零部件产品，客
户长期稳定。主要产品包括汽车仪表系统、饰件系统、制动系统、汽车电子及金属铸件产
品。 

表 1：公司主要产品及客户 

产品 介绍 主要客户 

汽车电子系统（含仪表） 
有为国内汽车整车提供车身 

及车载汽车电子产品（含电机）的 OEM 配套服务 

神龙、东风乘用车、东风雷诺东风柳汽、东

风乘用车、东风商用车、东风本田、东风日

产、东风康明斯、东风悦达起亚、北汽福田

陕汽、小鹏汽车、云南力帆、南京徐工、四

川现代等 

饰件系统 
为国内汽车整车提供汽 

车饰件产品的 OEM 配套服务 

制动系统 
为国内商用车提供汽车气动制动产品的 OEM 

配套服务 

金属铸件 
为国内汽车整车、摩托车提供从 800—3500 吨有色

金属铸件产品的 OEM 配套服务能力 

供油系统 
为国内摩托车提供供油系统产品的 OEM 配套服务

能力 

整车销售 
公司全资子公司东仪汽贸公司主要销售东风日产、

东风风神、东风风行等品牌汽车 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

营收持续增长，汽车配售业务占比下滑。2014-2018，公司总营收从 49.0 亿增长到 66.7

亿，CAGR约为 6.4%。供油、制动、压铸及内饰的营收占比从 73.9%稳定提升至 84.5%，其
他三项主营业务 2018 年营收占比接近，合计为 15.5%。从销量上看，2018 年内饰件销量
占公司零部件总销量的 62.6%，摩托车化油器销量占比为 13.0%，制动阀销量占比为 7.3%，
其余零部件销量占比合计为 17.1%。 

图 1：历年产品营收情况（亿元）  图 2：2018年公司零部件市场销量（万只） 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：其他产品包括 ABS系，供油系，组合仪表，电子产品，模块化供货 

    2018年公司压铸件销量为 18733吨，因单位不一致未放入图中 
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东风汽车为东风科技的控股股东，东风科技旗下共有 16家子公司和 6家联营公司，分别
负责五大业务领域。东风科技的五大业务领域及主要子公司分别是：1）内饰系统：东风
延锋汽车饰件、东风江森座椅；2）汽车电子：上海伟世通电子、东风汽车电气、东风康
斯博格莫尔斯控制；3）制动系统：东科克诺尔(十堰)、东科克诺尔制动、东风电驱动；4）
铸件产品：湛江德利；5）汽车贸易：东仪汽贸公司。 

图 3：东风科技股权结构图及主要参控股公司（与东风零部件重组前） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

子公司分业经营，合计为东风科技贡献超 82.3%的营收和 77.8%的净利润。1）内饰系统：
主要产品为汽车内外饰及座椅，子公司合计贡献 22.7 亿营收和 1.3 亿净利润；2）汽车
电子：主要产品为汽车仪表盘、显示器、控制器及传感器，子公司合计贡献 12.7亿营收
和 0.3亿净利润；3）制动系统：主要产品为商用车制动产品、转向器、阀门、汽车仪表，
子公司合计贡献 11.2 亿营收和 0.3 亿净利润；4）铸件产品：主要产品为铸件产品主要
有摩托车化油器、节流阀体和支架，子公司贡献 5.7亿营收和 0.2亿净利润；5）汽车贸
易：主要销售东风日产、东风风神、东风风行等品牌汽车，子公司贡献 2.6亿营收和-0.1

亿净利润。2018年子公司合计创造 54.9亿营收和 2.1 亿净利润，按照公司 66.7亿营收
和 2.9亿净利润计算，占比分别达到 82.3%和 77.8%。 

表 2：持股比例及 2018年子公司经营状况 

公司名称 持股比例 主要产品及服务 
营业收入

（亿元） 

净利润

（亿元） 

东风延锋汽车饰件系统有限公司 50% 汽车内饰、外饰、座椅、汽车电子、被动安全 37.8 2.3 

东风江森座椅有限公司 25% 汽车座椅 15.1 0.7 

上海伟世通汽车电子系统有限公司 40% 仪表盘、车载音响、显示器、集成控制器 16.8 0.6 

东风汽车电气有限公司 100% 
汽车组合仪表及工程机械用表、车用传感器、

车身控制模块 
5.6 0.1 

上海东风康斯博格莫尔斯控制系统有

限公司 
25% 控制索、电子油门踏板和操纵器 1.4 0.0 

东科克诺尔商用车制动系统(十堰)有限

公司 
51% 汽车零件阀门、电控单元、总成 7.0 0.0 
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东科克诺尔商用车制动技术有限公司 49% 商用车制动产品、转向机及相关零部件 6.8 0.4 

东风电驱动系统有限公司 100% 汽车仪表、传感器、电子模块 4.3 0.1 

湛江德利车辆部件有限公司 52% 发动机、变速箱部件，整车部件、支架 11.0 0.4 

上海东仪汽车贸易有限公司 100% 经销东风公司生产的汽车产品 2.6 -0.1 

资料来源：公司官网，公司公告，天风证券研究所 

业绩增长稳健，毛利率稳定，费用控制良好。2018 年公司实现营收 66.7 亿元，同比增长
3.2个百分点，5年 CAGR为 16.7%。2018年毛利率与去年相比基本持平为 16.7%。公司费
用管控较为良好，2018年管理费用率仅为 6.1%，三费费率为 8.9%。2014-2016，一方面由
于公司毛利率有所下滑，另一方面由于公司减少了转让资产等营业外收入，增大产品投入，
计提坏账等原因，导致净利润有所下滑。 

图 4：2012-2018年公司营收及毛利率（单位：亿元，%）  图 5：2012-2018年公司归母净利润及净利率（单位：亿元，%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2. 整合重组 打造东风零部件产业群 

2.1. 国企改革开启资源整合之路 

国企改革历经五个阶段，当前处于全面深化改革的关键阶段。从 1978 年党的十一届三中
全会开启国企改革进程开始，国有企业实现了由国营生产单位到公司制企业的转变，完成
了建立现代企业制度至建立现代产权制度的升华。2013年党的十八届三中全会明确指出：
要积极发展混合所有制经济。鼓励非公有制企业参与国有企业改革，鼓励发展非公有资本
控股的混合所有制企业。 

表 3：国企改革历史进程 

时间 制度变化 主要内容 

1978-1988 从国营生产单位到放权让利、承包经营 
解决生产经营活动行政化管理，经营活力缺乏、干部职

工积极性不高的问题 

1988-1993 
从承包经营到转换经营机制， 

由国营生产单位到全民所有制 

明确国家与企业之间、企业与政府主管部门之间权责利

关系 

1993-2003 
从转换经营机制到建立现代企业制度， 

由全民所有制工业企业到国有企业 
产权制度改革成为国有企业改革的焦点 

2003-2013 从现代企业制度到建立现代产权制度 
建立管资产与管人、管事相结合，权利、责任、义务相

统一的新型国有资产监管体制 

2013年后 
坚持公有制主体地位，鼓励、支持、引导非公有制经

济，积极发展混合所有制经济 

全面深化改革，积极发展混合所有制经济。鼓励非公有

制企业参与国有企业改革 

资料来源：学习时报，天风证券研究所 

国企改革总结为“4+1”模式，常见的方案往往以组合拳形式出现。国企混改的本质是“股
权多元化”，常用的有四种典型手段：整体上市或核心资产上市、引入战略投资者、引入
基金、改制重组；以及一种配套措施：员工持股，从激励的角度出发，进一步达到股权多
元化的措施。除此之外，还有管理层持股等新型混改模式。党的十九大进一步明确了国企
深化改革的重要性及紧迫性，提出“做强做优做大国有资本”，随着混改的进程持续加大，
未来有望出现更多成功实行国企改革的传统企业。 

表 4：国企改革经典案例及方案 

典型企业 实施模式 具体方案 

云南白药 引入战略投资者 
通过两次引入战投，形成云南省国资委 45%、新华都 45%、江苏鱼跃 10%

的股权结构 

中油资本 资产重组+上市 
通过资产重组，将连续两年亏损的*ST济柴将变身为综合性金融公司，

业务范围扩大，重组后上市 

中粮资本 引入战投+引入基金+员工持股 引入国调基金+战略投资者，同时开展员工持股 

绿地控股 引入战投+员工持股+整体上市 上海国资委放弃控股权，绿地集团借金丰资本上市解决了同业竞争问题 

江苏高投 管理层持股 
集团原业务骨干脱离“体制身份”，与集团共同出资新设“毅达资本”，

集团放弃绝对控股地位，但仍保留主导地位 

资料来源：中混研，证券时报，上海证券报，人民网，21世纪经济报，天风证券研究所 

 

加强内部同业资源整合和合资合作，提升核心业务竞争力。东风科技是一家由国有资本、
民营资本和外资共同持股的混合所有制企业。国企改革始于 2014 年，公司与德国克诺尔
设立合资企业，引进国外先进技术，此后，东风科技通过转让非核心业务给子公司湛江德
利，收购东风泵业的空压机业务，内部兼并东风电气等方式，逐步退出非核心业务，加强
汽车零部件等核心业务，形成更具有竞争力的产业集团，提升公司的核心竞争力。 
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图 6：2014-2018东风科技整合并购历程 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

合资兼并，积极拓展新业务，形成完整业务链。东风科技在 2014年 12月与克诺尔制动系
统共同出资设立了东科克诺尔制动技术和东科克诺尔制动系统（十堰），东风科技分别持
股 49%和 51%，引进国外先进技术拓展商用车制动系统业务。2018年，东风科技在集团内
部收购了东风汽车电气，整合集团新能源业务资源，形成了完整的电驱动系统业务链。 

表 5：东风科技近五年重要合并概述 

投资项目 公司持股比例 时间 主要业务 优势 
营收

(2018年) 

与克诺尔制动系统成立东科克

诺尔商用车制动技术 
49% 

2014/12 商用车制动系统 

克诺尔负责导入先进技术，进口

设备与零部件，东风科技负责维

护客户关系，拓展市场范围 

7亿元 

与克诺尔制动系统成立东科克

诺尔商用车制动系统（十堰） 
51% 6.8亿元 

向东风零部件及东风悬架收购

东风汽车电气有限公司 
100% 2018/12 汽车电机和电器 

整合集团新能源业务资源，形成

完整的电驱动系统集成业务 
5.6亿元 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

2.2. 兼并零部件集团实现核心业务整体上市 

东风零部件集团原为东风科技的母公司，目前旗下资产未实现全部上市。东风集团股份有
限公司在港交所上市，其持有东风汽车有限公司 50%的股权，而东风汽车有限公司又持有
东风零部件 99.9%的股权。而东风汽车有限公司另外 50%的股权则在日产手中，处于未上
市的状态。因此，东风零部件旗下财产除东风科技外，目前仍有 50%属于未上市状态。 

  

http://www.hibor.com.cn/


 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 8 

 

图 7：东风系上市情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

东风零部件集团拥有 13家子公司、8家孙公司（不含东风科技子公司），主营业务为汽车
零部件。东风零部件集团隶属于东风汽车有限公司，拥有包括东风科技在内的 13 家子公
司，主营业务是汽车零部件的研发、生产及销售，产品涵盖制动与智能驾驶系统、座舱与
车身系统、电驱动系统、底盘系统、热管理系统及动力总成部件系统，可应用于重、中、
轻商用车和乘用车等车型。 

图 8：东风零部件股权结构图 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

兼并东风零部件集团，实现东风零部件业务整体上市。2019 年 2 月，东风科技拟向东风
零部件全体股东新增 4.9亿股合并零部件集团，交易对价约为 46.8亿元，完成后总股本将
达到 8.1亿股。交易完成后东风有限将持有东风科技 86.3%的股权。同时零部件集团的业
务将整体注入东风科技，旗下业务将实现整体上市，形成更具竞争力的产业集团。 
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表 6：东风科技和东风零部件资产财务总结（亿元） 

公司 东风科技 东风零部件（除东风科技） 

时间 2018年 1月-10月 2017 2018年 1月-10月 2017 

总资产 57.71 57.92 86.51 86.82 

营业收入 54.18 64.63 52.35 67.49 

净资产收益率 11.51% 11.56% 4.21% 4.17% 

销售毛利率 15.81% 16.32% 13.26% 16.31% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

整合完成的东风科技将拥有东风旗下完整零部件业务，产品竞争力有望进一步增强。整合
完成后，东风科技将拥有 42 家子、孙公司，除原有五大领域的业务之外，还将整体吸收
东风零部件旗下制动与智能驾驶、座舱与车身、电驱动、底盘、热管理及动力总成部件等
业务，业务范围进一步拓展，在资源整合下核心产品竞争力有望进一步增强。 

表 7：东风科技和东风零部件业务概况 

 
东风科技 东风零部件（除东风科技） 

子公司数量（含孙公司） 22 20 

业务领域 
五大领域：内饰、电子、铸

件、制动、贸易 

主营汽车零部件，产品涵盖制动与

智能驾驶、座舱与车身、电驱动、

底盘、热管理及动力总成部件 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

整合后营收及净利润将大幅上升，逐年稳定增长。零部件集团近年经营状况良好，
2016-2018Q3，营业收入分别为 60.1亿、67.5亿、52.3亿元；净利润分别为 1.6亿、2.1

亿、1.1亿。合并之后，按照 2018Q3数据，东风科技的营收将增长 115%以上，净利润将
增长 50%以上。 

图 9：零部件集团营收及净利润（亿元）  图 10：东风科技合并前后营收及净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：营收及净利润已剔除东风科技影响 

 资料来源：公司公告， 天风证券研究所 
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3. 背靠东风，携手华为，引领新一轮汽车革命 

东风集团历史久、背景强、布局广。东风公司创立于 1969年，2005年成立控股子公司东
风汽车集团股份有限公司，在港交所挂牌上市。2017年完成公司制改制，更名为东风汽车
集团有限公司。现由国资委完全控股，拥有总资产 3256亿元，员工 16万名。子、孙公司
主营业务涵盖全系列商用车、乘用车、新能源汽车、军车、关键汽车总成和零部件、汽车
装备以及汽车相关业务。在瑞典、中东、非洲、美洲等地设有研发制造和销售基地。 

图 11：东风集团主要子、孙公司结构图 

 
资料来源：公司公告，公司官网，天风证券研究所 

东风集团旗下品牌汽车销量稳定，位居市场龙头地位。东风集团旗下主要有日产、本田、
商用车、起亚、神龙、乘用车六大品牌。2013-2016年，东风集团总销量稳定增长，2016

年后受市场景气度较低迷影响销量有所下滑，但依然稳定在 380万辆以上。此外，东风汽
车的市场占有率为 13.7%，位居汽车行业第 2位，商用车行业第 1位；2018年销售收入超
过 6000亿元，位居世界 500强第 65位。 

图 12：东风集团主要子品牌历年销量（万辆）  图 13：国内汽车市场销量占比（%） 

 

 

 
资料来源：中汽协，天风证券研究所 

注：未包含其他子品牌，故集团总销量会高于上图所示销量 

 资料来源：中汽协，天风证券研究所 

新车密集上市，积极布局新能源、共享出行，集团业绩有望改善。东风集团近一月来推出
6 新车型，并在上海车展推出 8 款新车，涵盖了燃油、纯电动、插电混和氢能源汽车，以
及与华为合作推出的 Sharing-Van共享出行平台概念车。 
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表 8：东风集团新上市或即将上市车型 

车型 上市时间 类别 结构 动力 

本田锋范 2020 轿车 紧凑型 燃油 

东风 THE X 2020 SUV 中大型 燃油 

东风风光 E3 上海车展 SUV 小型 纯电动 

新款东风风光 580 上海车展 SUV 中型 燃油 

东风风神 D53 上海车展 轿车 紧凑型 燃油 

新款东风风神 E70 上海车展 轿车 紧凑型 纯电动 

东风风神 AX7 PHEV 上海车展 SUV 紧凑型 插电式混合 

东风风神 AX7 FCV 上海车展 SUV 紧凑型 氢燃料电池 

新款东风风神 AX5 上海车展 SUV 紧凑型 燃油 

Sharing-VAN概念车 上海车展 客车 共享出行平台概念车 纯电动 

东风本田-享域 19/4/10 轿车 紧凑型 燃油 

2019款福瑞迪 19/4/10 轿车 紧凑型 燃油 

东风日产全新逍客 19/4/9 SUV 紧凑型 燃油 

东风风行 T5L 19/3/30 SUV 中型 燃油 

东风雪铁龙 C4L 19/3/28 轿车 紧凑型 燃油 

起亚新一代 KX5 19/3/19 SUV 紧凑型 燃油 

资料来源：盖世汽车，天风证券研究所 

东风零部件集团直属于东风汽车，与东风集团业务联系紧密。2009年 11月，东风集团子
公司——东风汽车有限公司出资设立东风零部件集团，主要为汽车整车生产企业提供配套
汽车零部件产品。主要客户包括东风公司及日产旗下的东风商用车、东风本田、神龙公司、
东风日产，每年为零部件集团和东风科技贡献 60%以上的营收。 

表 9：东风科技与东风零部件的关联交易情况（亿元） 

项目 2018年 1-10月 2017年 2016年 

 
东风科技 东风零部件 东风科技 东风零部件 东风科技 东风零部件 

向关联方

销售 
40.14 65.04 48.87 81.06 41.65 72.3 

占营业收

入比例 
74.08% 61.17% 75.62% 61.62% 75.78% 62.88% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：东风零部件数据已包含东风科技 

东风科技净利率下滑较大，随业务逐步整合未来有望恢复。2014-2016，由于公司毛利率
下滑、开发新产品投入较大，东风科技净利率从 7.78%下滑至 4.47%。2016 年开始，公司
逐步整合核心业务，营收稳定增长，净利率稳定在 4.5%左右，对标华域汽车 6.5%以上的净
利率，仍有较大增长空间。未来随着公司逐步整合东风零部件集团的业务，以及与华为的
合作，公司的净利率有望实现增长。 

华为布局汽车已久，2014 年开始与东风在车联网、智能汽车等领域展开战略合作。华为
在 2013年成立了车联网业务部，推出车载模块ME909T，正式进军车联网，目前华为车联
网事业部的团队储备已达数千人。2014-2017年，华为与广汽、上汽、一汽、奥迪等多家
汽车巨头在车联网、智能汽车、5G、自动驾驶等领域达成合作。2014 年开始，华为与东
风签署多份战略合作协议，双方在智能互联网、车联网、智能汽车等领域已展开深度合作。 
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表 10：华为进军汽车领域历程 

时间 合作对象 合作内容 

2013年 
 

成立车联网业务部，推出车载模块ME909T，正

式进军车联网 

2014年 东风、广汽、上汽、一汽 
在车联网、智能汽车、国际化业务拓展等领域开

展合作 

2016年 奥迪、宝马、戴姆勒等 
成立 5G汽车联盟，整合巨头间资源，加快研发

无人驾驶汽车 

2018年 11月 上汽通用五菱 帮助上汽通用五菱实现智能网转型 

2018年 12月 奥迪 完成首例 L4级别的高速公路自动驾驶测试 

2019年 1月 长安 
共建联合创新中心，在 L4自动驾驶、5G车联网、

C-V2X等领域合作 

2019年 4月 北汽新能源 利用 5G技术提升整车通讯 

2014年-2019

年 4月 
东风汽车 

在智能互联网、车联网、智能汽车等领域展开深

度合作，共同推出的 Sharing-VAN移动出行服

务平台将亮相上海车展 

资料来源：盖世汽车，新浪汽车，华为官网，汽车之家，搜狐汽车，凤凰新闻，天风证券研究所 

东风与华为合作的首款车将亮相上海车展，搭载多项新技术。东风与华为合作推出的首款
汽车——Sharing-Van，已在 2019年上海车展正式亮相。汽车采用超大玻璃设计，最大可
乘坐 6 人，搭载了 5G、无人驾驶、新能源电动、共享出行服务等多方面技术成果，为东
风公司为探索下一代公共出行服务的新模式。同时，东风为 Sharing-Van开发了一款调度
监控平台，可实现动态限速、自动泊车、远程控制、调度监控等功能。未来，东风有望发
挥在汽车行业的积累，与华为在 ICT领域的优势相结合，逐步深化车联网、智能化、无人
驾驶等领域的布局，在新一轮的工业革命中抢占先机。 

 

图 14：Sharing-Van概念车 

 
资料来源：汽车之家，天风证券研究所 
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4. 盈利预测 

1、 暂不考虑与东风汽车零部件集团的合并。若未与零部件集团合并，则需单独考虑东风
汽车电气公司的全年并表。2018Q1 东风汽车电气营收约 1.34 亿，年化约 5.4 亿元。
假设并表后，东风科技与东风汽车电气增速一致，则东风科技 2019年至 2021年营收
有望达 72.0、74.5、78.2亿元，净利润有望达 1.65、1.95、2.27亿元，EPS分别为 0.53、
0.62、0.72元/股，对应 PE35、29、25倍。 

2、 考虑与东风汽车零部件集团的合并。如上文所述，东风零部件集团持有东风科技 65%

股权，因此每年东风零部件集团的营收中已包括东风科技部分。拆分来看，2017年东
风科技和东风零部件集团分别实现营业收入 64.6亿元和 67.5亿元。东风科技 2018年
实现营业收入 66.7亿元，东风零部件 2018年前 10月实现营收 60.1亿元，年化约 72

亿元，两者总计约 139 亿元。假设 2019 年两家公司营收维持不变，东风零部件集团
于 2019年 7月初并表，则东风科技 2019年营收有望达 102.7亿元。此外，假设公司
2020、2021 年增速略高于行业，分别约为 3.5%、5.0%，营业收入有望达 143.8（零部
件集团全年并表）、151.0 亿元。毛利率方面，假设随整合持续进行，原东风科技和东
风零部件集团的毛利率逐年恢复，东风科技逐年恢复 0.5%，东风零部件集团逐年恢复
1.0%。2019 年至 2021 年，公司毛利率分别约为 16.0%、15.7%、16.4%，最终算得公司
归母净利润约为 2.2、3.0、3.9亿元。由于公司增发 4.9亿股收购零部件集团，完成后
总股本将达到 8.1亿股，对应 2019-2021年 EPS分别为 0.28、0.37、0.48元/股。 

PB方面，粗略将所有者权益视作净资产，东风科技约 13.3亿，但东风零部件占其 8.4

亿；东风零部件集团所有者权益约 35.3亿元。合并后净资产 35.3+12.9-8.4=40亿元，
算得每股净资产约为 4.96元/股，对应 PB3.7倍。由于合并后公司业务较为全面，选择
四个不同领域的优秀公司作为其可比对象，四家公司的平均 PB 为 4.2 倍。给予公司
4.2倍 PB，对应合理市值约 64.7亿元，首次覆盖给予“增持评级”。 

表 11：东风科技可比公司 PB对比（截止：4月 19日） 

股票代码 公司名称 市值 PB 

601799.SH 星宇股份 204.3 4.68 

603197.SH 保隆科技 44.7 4.63 

000559.SZ 万向钱潮 209.8 4.02 

603239.SH 浙江仙通 34.3 3.50 

行业平均 
 

4.20 

600081.SH 东风科技 56.9 3.70 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

注：东风科技 PB考虑并表东风汽车零部件集团。 
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5. 风险提示 

收购重组失败、资产整合速度不及预期、新业务拓展不及预期、客户单一等。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 755.61 879.01 807.16 1,746.86 1,528.79 
 
营业收入 6,101.71 6,673.08 7,200.00 7,452.00 7,824.60 

应收账款 1,654.24 1,583.35 2,056.35 1,720.22 2,245.18 
 
营业成本 5,106.01 5,561.64 5,976.00 6,147.90 6,416.17 

预付账款 65.08 66.23 91.26 62.91 97.58 
 
营业税金及附加 39.79 38.62 39.60 40.99 43.04 

存货 360.93 308.87 545.95 270.73 633.95 
 
营业费用 123.49 179.95 190.80 199.71 211.26 

其他 683.72 992.43 654.32 940.15 863.74 
 
管理费用 588.44 408.55 698.40 722.84 751.16 

流动资产合计 3,519.56 3,829.89 4,155.05 4,740.87 5,369.24 
 
财务费用 11.73 7.89 5.53 (1.90) (7.68) 

长期股权投资 301.88 338.12 338.12 338.12 338.12 
 
资产减值损失 21.84 10.43 10.00 10.00 10.00 

固定资产 1,229.49 1,266.36 1,287.21 1,227.44 1,145.95 
 
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 74.45 107.23 27.45 9.49 5.90 
 
投资净收益 88.72 87.07 100.00 120.00 125.00 

无形资产 184.10 183.44 160.87 138.30 115.73 
 
其他 (192.74) 19.14 (200.00) (240.00) (250.00) 

其他 122.26 133.76 104.84 91.87 93.49 
 
营业利润 314.43 359.78 379.67 452.45 525.65 

非流动资产合计 1,912.19 2,028.90 1,918.49 1,805.22 1,699.19 
 
营业外收入 3.42 4.49 6.46 4.79 5.25 

资产总计 5,431.75 5,858.80 6,073.53 6,546.09 7,068.43 
 
营业外支出 2.73 30.84 5.00 6.00 7.00 

短期借款 247.00 342.00 300.00 200.00 200.00 
 
利润总额 315.12 333.44 381.13 451.24 523.90 

应付账款 2,101.98 2,206.88 2,559.94 2,285.19 2,763.27 
 
所得税 37.87 45.82 51.45 60.92 70.73 

其他 1,235.48 1,358.01 994.83 1,508.09 1,164.39 
 
净利润 277.24 287.62 329.68 390.33 453.17 

流动负债合计 3,584.46 3,906.88 3,854.77 3,993.28 4,127.66 
 
少数股东损益 138.00 140.71 164.84 195.16 226.58 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 
归属于母公司净利润 139.24 146.91 164.84 195.16 226.58 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 
每股收益（元） 0.44 0.47 0.53 0.62 0.72 

其他 51.93 70.83 57.97 60.24 63.01 
       

非流动负债合计 51.93 70.83 57.97 60.24 63.01 
       

负债合计 3,636.38 3,977.71 3,912.74 4,053.52 4,190.67 
 
主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 543.57 588.96 753.80 948.96 1,175.54 
 
成长能力 

     
股本 313.56 313.56 313.56 313.56 313.56 

 
营业收入 16.79% 9.36% 7.90% 3.50% 5.00% 

资本公积 15.23 0.00 0.00 0.00 0.00 
 
营业利润 16.81% 14.42% 5.53% 19.17% 16.18% 

留存收益 938.21 978.05 1,093.43 1,230.05 1,388.66 
 
归属于母公司净利润 19.35% 5.51% 12.21% 18.40% 16.10% 

其他 (15.20) 0.52 0.00 0.00 0.00 
 
获利能力      

股东权益合计 1,795.37 1,881.08 2,160.79 2,492.57 2,877.76 
 
毛利率 16.32% 16.66% 17.00% 17.50% 18.00% 

负债和股东权益总

计 

5,431.75 5,858.80 6,073.53 6,546.09 7,068.43 
 
净利率 2.28% 2.20% 2.29% 2.62% 2.90% 

       
ROE 11.12% 11.37% 11.72% 12.64% 13.31% 

       
ROIC 22.92% 26.51% 27.49% 24.97% 51.56% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 
偿债能力      

净利润 277.24 287.62 164.84 195.16 226.58 
 
资产负债率 66.95% 67.89% 64.42% 61.92% 59.29% 

折旧摊销 227.76 235.80 161.50 170.29 177.65 
 
净负债率 124.05% 138.42% 127.58% 112.16% 72.74% 

财务费用 15.23 13.77 5.53 (1.90) (7.68) 
 
流动比率 0.98 0.98 1.08 1.19 1.30 

投资损失 (88.72) (87.07) (100.00) (120.00) (125.00) 
 
速动比率 0.88 0.90 0.94 1.12 1.15 

营运资金变动 150.48 49.15 (399.80) 605.38 (706.50) 
 
营运能力      

其它 25.77 (63.47) 164.84 195.16 226.58 
 
应收账款周转率 3.78 4.12 3.96 3.95 3.95 

经营活动现金流 607.76 435.79 (3.09) 1,044.10 (208.35) 
 
存货周转率 17.70 19.93 16.85 18.25 17.30 

资本支出 242.96 304.93 92.86 67.73 67.23 
 
总资产周转率 1.20 1.18 1.21 1.18 1.15 

长期投资 42.76 36.24 0.00 0.00 0.00 
 
每股指标（元）      

其他 (581.15) (504.70) (72.86) (17.73) (12.23) 
 
每股收益 0.44 0.47 0.53 0.62 0.72 

投资活动现金流 (295.43) (163.53) 20.00 50.00 55.00 
 
每股经营现金流 1.94 1.39 -0.01 3.33 -0.66 

债权融资 277.00 342.00 310.00 213.33 207.78 
 
每股净资产 3.99 4.12 4.49 4.92 5.43 

股权融资 126.46 121.32 136.65 143.51 150.43 
 
估值比率      

其他 (609.14) (562.55) (535.40) (511.25) (422.92) 
 
市盈率 40.87 38.74 34.53 29.16 25.12 

筹资活动现金流 (205.69) (99.23) (88.76) (154.41) (64.71) 
 
市净率 4.55 4.40 4.04 3.69 3.34 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 7.12 2.81 10.69 8.08 7.84 

现金净增加额 106.65 173.03 (71.85) 939.69 (218.06) 
 

EV/EBIT 11.92 3.90 15.17 11.13 10.53 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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