
 

 

 

 

 

 

 动态事项： 

近日，公司修正预计 2009 年度归属于母公司所有者的净利润比上年同期

增长为 15％～30％。 

 主要观点： 

汽车销售超预期反而导致车载前装产品配套延后 

在出现业绩修正的原因方面，公司公告称“受国内汽车销售环境及整车厂

排产计划的影响，公司车载电子前装产品的销售未达到预期水平，对全年

实现销售收入的预期出现偏差。” 

目前，公司前装车载系统已在部分领域实现销售。但要形成业务突破，是

预期和某些轿车整车厂商达成配套。2009 年，在“汽车购置税减免”、“汽

车下乡”和“汽车以旧换新”等政策对汽车消费的促进下，国内汽车生产

和销售出现了超预期的增长，以致国内轿车出现了供不应求和产品线产能

超负荷的局面。在原有车型卖得旺盛的情况下，整车厂商的一些新车型排

产计划只能延后。从而，这种汽车销售超预期情况反而导致了公司车载前

装产品配套销售的实现出现延后。 

另外，我们认为，公司业绩修正另一预期中的原因是 ERP 软件和系统集

成业务出现低预期。从中报情况看，公司系统集成和 ERP 软件业务分别

出现了-11.36%和-41.39%的增长，这主要是金融危机对 IT 企业的影响相

对资源类和制造类企业稍有滞后，相关企业在金融危机后削减 IT 开支对

公司 ERP 软件和系统集成业务增长将产生一定的影响，预计 2009 下半年

该两项业务有所恢复，但全年增幅较小。 

一旦形成突破后巨大发展空间的预期不变 

然而，汽车电子所依附的汽车销售市场环境在 2009 年出现超预期的改善。

根据中国汽车工业协会统计数据，2009 年我国汽车产销分别完成 1379.10

万辆和 1364.48 万辆，同比分别增长 48%和 46%，我国已首次成为世界汽

车产销第一大国。 

在汽车消费政策刺激效应下，国内汽车市场出现了供不应求的局面，但各

大汽车厂商间的主要竞争因素未变，紧抓目前的政策机遇，不断扩大产能

和推出新车型将是国内各汽车厂商的上乘之策。预计整车厂商势必将加快

产能扩张和新车型的实现，公司汽车车载前装产品也有望在 2010 年 2-3

季度得以实现。 

相对于汽车车载后装产品，汽车车载前装产品和汽车整车的销售情况更加

配比，在目前的汽车销售市场环境下，公司一旦实现汽车车载前装产品和

整车配套后，公司汽车电子业务必将出现相应的快速发展。同时，汽车车

载前装产品毛利率将高于后装产品，这也将提升公司的综合毛利率。 

从目前的国内汽车消费市场发展趋势看，国内前装车载信息系统市场将具
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 基础数据(09H1) 

 报告日股价(元) 17.36 

 12mth A 股价格区间（元） 36.44/13.10 

 总股本（百万股） 254.24 

 无限售 A 股/总股本 39.53% 

 流通市值（百万元） 1,744.61 

 每股净资产（元） 2.07 

 PBR（X） 8.39 

 DPS(Y08,元) 0.29 

 主要股东(09H1) 

 中国第一汽车集团公司 50.76% 

 长春净月潭建设投资集团公司 7.80% 

 程传海 5.46% 

 黄金河 3.41% 

 银华核心价值优选投资基金 2.83% 

 收入结构(09H1) 

 系统集成 66.59% 

 ERP 软件 12.12% 

 汽车电子 19.86% 

 数据中心 1.44% 

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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2010 年 2 月 2 日 

备着较高的增长速度和巨大的市场空间，但目前该市场主要为具备有整车

背景的外资品牌所垄断。外资品牌所形成的市场壁垒主要是技术水平、合

作配套的经验能力以及市场规模。公司目前是国内唯一一家可与整车厂家

形成同步开发能力的车载信息系统提供商，一旦取得自主品牌车载前装产

品和相关整车配套的现实能力后，将有着较大的价格、本土服务和国产化

政策支持等优势，存在着巨大国产化的发展趋势。 

同时，我们预计公司不会放弃目前汽车消费市场的大好环境，公司并不仅

等着前装产品的配套，公司还将加大在汽车车载后装产品业务方面的销售

力度。一方面，公司将加强和相应的汽车运输管理机构或单位的合作，实

现“运营+销售”业务模式的更大发展；另一方面，公司将提高汽车车载

后装产品等级，通过和相关 4S 店合作等销售方式，实现“后装产品总线

化”或“前装产品后装化”。另外，公司在汽车业 ERP 软件、系统集成和

数据中心业务也具备着一定的技术和市场优势，所处市场环境也不断向

好，有望获得稳定和较快的发展。 

 风险提示 

公司汽车车载前装产品和对应车型实现配套的时间进程，以及汽车销售市

场的变动因素是公司未来业绩可否预期实现的主要风险。 

 投资建议 

维持未来 6 个月内评级为“超强大市”，合理估值为 23.78-26.76 元/股。 

预计 2009 和 2010 年公司将分别实现归属于母公司所有者的净利润 82.07

百万元和 151.17百万元，每股收益为 0.32元和 0.59元。目前股价对应 2009

和 2010 年的市盈率分别为 53.78 和 29.20 倍，预期未来 6 个月内其动态市

盈率可达 40-45 倍，对应合理估值为 23.78-26.76 元/股。所以，维持未来 6

个月内评级为“超强大市”。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业总收入 1,085.07 1,281.37 1,759.29 2,343.66

年增长率（%） 37.25 18.09 37.30 33.22

归属于母公司所有者的净利润 66.16 82.07 151.17 221.70

年增长率（%） 41.25 24.04 84.20 46.65

基本每股收益（元） 0.26 0.32 0.59 0.87

PER（X） 66.71 53.78 29.20 19.91

数据来源：上海证券研究所（股价为 10 年 2 月 2 日收盘价） 
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