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总股本（百万股） 314
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可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 3499
 

相关研究  
 

 东风电子科技股份有限公司是东风集团体系内以汽车零部件研发、制造、

销售为主业的 A 股上市公司。公司主要产品为仪表、汽车电子产品及传感

器，商用车制动系统，饰件系统（含驾驶室座舱模块），有色铸件等产品。

通过调研了解到公司各方面业务出现好转迹象。 

 公司 2009 年第三季度开始扭亏，其原因主要是商用车从 2009 年下半年开

始复苏，随着产能利用率提高，产销量超过了盈亏平衡点，公司业绩出现

好转的拐点。从公司下属子公司反馈经营情况看，2010 年 1 季度公司满负

荷生产，盈利达到历史最好水平，我们认为剔除投资收益公司 2010 年业绩

可实现盈亏平衡。 

 2010 年 1-2 月投资抢进度商用车销量大幅增长，由于零部件厂商滞后整车

2-3 个月的规律，我们认为东风科技盈利增速至少将会延续至 2010 年 2 季

度。如果下半年投资增速放缓，商用车销量也将出现明显回落，我们预计

公司下半年业绩和行业会出现类似“前高后低”态势。 

 长期股权投资公司业绩出现明显好转。上海江森自控主要为神龙、标致、

奇瑞、日产生产仪表盘，由于新产品开发不足，该公司产量一直处于在盈

亏平衡点之下，随着 2010 年雪铁龙 C5 和世嘉新产品投产，以及开始为本

田汽车生产蓝牙模块， 2010 年上海江森自控可扭亏并实现微利。预计 2010
年上海江森自控和襄樊东驰汽车部件扭亏，公司投资收益将增厚至少 20%。 

 同时，作为东风集团以及东风有限零部件事业部下唯一的零部件上市公司，

东风科技成为未来成立的零部件公司的资本运作平台和融资平台的可能性

非常大。尽管具体整合时间和方案都存在不确定性，但是在可预见的时间

内值得较大期待。 

 我们预计公司 2009 年和 2010 年 EPS 分别为 0.12 元和 0.69 元。 
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公司 2009 年第三季度开始扭亏，2010 年 1 季度公司满负荷生产，盈利达到历

史最好水平，各项业务均出现好转迹象。商用车订单饱满工厂满负荷运行、配套神龙

C5 和世嘉等新产品的上马带来产能利用率提高，产销量超过了盈亏平衡点，使得公

司开始扭亏并实现盈利，2010 年 1 季度业绩出现向好的拐点。 

2010 年 1-2 月投资抢进度商用车销量大幅增长，由于零部件厂商滞后整车 2-3
个月的规律，我们认为东风科技盈利增速至少将会延续至 2010 年 2 季度。如果下半

年投资增速放缓，商用车销量也将出现明显回落，我们预计公司下半年业绩和行业会

出现类似“前高后低”态势。 

同时，作为东风集团以及东风有限零部件事业部下唯一的零部件上市公司，东风

科技成为未来成立的零部件公司的资本运作平台和融资平台的可能性非常大。尽管具

体整合时间和方案都存在不确定性，但是在可预见的时间内值得较大期待。 

 我们预计公司 2009 年和 2010 年 EPS 分别为 0.12 元和 0.69 元。 

 

公司基本情况 

东风电子科技股份有限公司是东风集团体系内以汽车零部件研发、制造、销售为

主业的 A 股上市公司。目前辖有一家分公司、八家控股子公司、五家参股公司。 

表 1 主要并表子公司 
子公司名称 持股比例(%) 经营范围 

东风(十堰)有色铸件有限公司 99.90 
有色金属压铸件设计、生产、加工、销售及服务；

工装及摸具设计、制造、销售及服务 

东风襄樊仪表系统有限公司 99.90 

汽车、摩托车、工程机械及其他领域的仪表、传

感器、控制索、电子产品及其他零部件、设备、

电子电器产品的设计、制造、销售及服务 

东风伟世通(十堰)汽车饰件系统

有限公司 
40.00 

开发设计、生产、销售汽车饰件系统和主要零部

件，并提供售后服务 

东风友联(十堰)汽车饰件有限公

司 
55.00 

商用车仪表板、方向盘及模具、工装的开发、设

计、制造和销售 

上海东仪汽车贸易有限公司 100.00 汽车、汽车配件销售 

上海风神汽车销售有限公司 100.00 汽车及汽车配件、摩托车及配件 

上海东风汽车实业有限公司 100.00 
东风系列汽车、汽车配件、机电产品、金属材料

等 

上海东仪汽车技术服务有限公司 100.00 
汽车、电子、机械专业的技术服务、技术培训、

技术咨询、技术开发、技术转让，汽车维护等

上海科泰投资有限公司 90.00 
实业投资、企业形象营销策划及通讯设备、汽车

零配件的销售等 

资料来源：华泰联合证券研究、公司公告 

 公司主要产品为：仪表、汽车电子产品及传感器，商用车制动系统，饰件系统（含

驾驶室座舱模块），有色铸件等产品。 
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图 1 近年主营业务收入  图 2 按产品拆分 2009H1 主营业务收入 
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资料来源：华泰联合证券研究  资料来源：华泰联合证券研究 

 

各项业务均出现好转 

产能利用率提高带来业绩扭亏 

公司 2009 年第三季度开始扭亏，归属母公司净利润 724 万元。扭亏的原因主要

是商用车从 2009 年下半年开始复苏，随着产能利用率提高，产量超过了盈亏平衡点，

公司业绩出现好转拐点。从公司下属子公司反馈经营情况看，2010 年 1 季度公司满

负荷生产，盈利达到历史最好水平，我们认为剔除投资收益公司 2010 年业绩可实现

盈亏平衡。 

2010 年 1-2 月投资抢进度商用车销量大幅增长，由于零部件厂商滞后整车 2-3
个月的规律，我们认为东风科技盈利增速至少将会延续至 2010 年 2 季度。如果下半

年投资增速放缓，商用车销量也将出现明显回落，我们预计公司下半年业绩和行业会

出现类似“前高后低”态势。 

图 3 单季度归属于母公司净利润 
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资料来源：华泰联合证券研究、公司公告 
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长期股权投资公司业绩出现明显好转 

上海江森自控主要为神龙、标致、奇瑞、日产生产仪表盘，由于新产品开发不足，

该公司产量一直处于在盈亏平衡点之下，随着 2010 年雪铁龙 C5 和世嘉新产品投产，

以及开始为本田汽车生产蓝牙模块，2010 年上海江森自控可扭亏并实现微利。预计

2010 年上海江森自控和襄樊东驰汽车部件扭亏可能性较大，公司投资收益将增厚至

少 20%。 

表 2 投资收益预测 
单位：百万元 2006 2007 2008 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009E 2010Q1E 2010E 

投资收益 31.87 37.18 29.85 3.86 21.91 47.05 72.20 63.52 220.55 

同比增速  16.66% -19.70%    141.84%   

其中对联营和合营投 

资收益 
30.66 28.36 37.01 3.34 21.84 46.72 76.58 63.52 220.55 

同比增速  -7.51% 30.53%    106.90%  188.00%

 
襄樊东驰汽车部

件有限公司 
  -1.35  -0.06  -0.21 0.00 10.00 

 
上海江森自控汽

车电子有限公司 
  -7.24  -3.14  -10.12 0.00 20.00 

 
湛江德利化油器

有限公司 
  10.77  7.70  24.81 18.14 54.41 

 

东风伟世通（武

汉）汽车饰件系统

有限公司 

  23.24  11.50  37.02 27.06 81.18 

 

上海东风康斯博

格莫尔斯控制系

统有限公司 

  5.55  2.24  7.22 5.27 15.82 

 
广州江森坐椅有

限公司 
  6.65  5.54  17.85 13.05 39.14 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

 

未来可能整合成为集团内部零部件上市公司 

 东风汽车有限公司决定组建一家具有法人地位的零部件（集团）公司，以便更好

地管理下属零部件业务。根据安排，东风汽车有限公司拟将其持有的部分零部件子公

司（其中包括东风电子科技股份有限公司）的股权出资到零部件（集团）公司为了在

零部件层面寻求合资合作。 

日前国务院办公室已经把 2010 年作为完成重点产业整合振兴的关键年。作为东

风集团以及东风有限零部件事业部下唯一的零部件上市公司，东风科技成为未来成立

的零部件公司的资本运作平台和融资平台的可能性非常大。尽管具体整合时间和方案

都存在不确定性，但是在可预见的时间内值得较大期待。 
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增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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