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基础数据 
总股本（百万股） 314
流通 A 股（百万股） 314
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 4114
 

相关研究  
 

事件概述： 

根据东风汽车有限公司与东风汽车零部件有限公司签订的股权转让协议书的约

定，东风汽车有限公司拟将其所持有的东风电子科技股份有限公司 203,814,000 
股(占总股本的 65%)，全部协议转让给东风汽车零部件有限公司。 

点评： 

 东风集团过去“重整车，轻零部件”的发展思路导致数年后集团的零部件

业务发展相对落后，我们认为东风有限成立具有法人地位的东风汽车零部

件有限公司有利于公司进一步整合零部件资源、做大做强零部件、推动自

主创新。此次东风有限将所持有的 65%东风科技股权协议转让给东风汽车

零部件有限公司，我们认为是新零部件公司推进集团零部件业务重组的重

要一步。 

 由于东风科技是集团内部主要零部件上市公司，具有融资平台功能，作为

上市公司企业管理更加完善和市场化，因此，合理的推断是未来将零部件

公司资产注入到东风科技，甚至零部件公司吸收合并东风科技实现整体上

市将是最佳方向。 

 东风集团作为国内第三大汽车生产集团，其在自主品牌和新能源方面起步

较晚，积累薄弱，我们预计未来东风集团将加大在自主品牌和新能源方面

投入，且这两块业务未来有可能有较大的增长。东风科技已经在电子电控

产品方面具有相对优势和配套基础，我们认为东风科技为集团配套自主品

牌车和新能源汽车配套电子电控产品将是发展方向。 

 根据测算，我们预计公司 2010 年和 2011 年 EPS 分别为 0.60 元，0.67 元。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1168.1 1289.98  1996.21  2522.52 

(+/-%) 8.7 10.4 54.7 26.4

归属母公司净利润(百万元) -70.5 30.36  187.95  209.83 

(+/-%)  -1631.6 -56.9 519.1 11.6

EPS(元) -0.22 0.10  0.60  0.67 

P/E(倍) -58.4 135.50  21.89  19.61  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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资料来源：华泰联合证券 
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股权协议转让给零部件公司是整合资源的第一步 

东风汽车集团系统内零部件资产分属于东风公司，东风集团公司以及东风汽车有

限公司，其中东风有限持有集团主要的零部件资产，东风有限持有东风科技 65%的股

权。2009 年整个东风汽车集团系统一年的零部件收入预计在 50 亿元左右，东风科技

约占 20%。 

东风有限公司目前已建立一家具有法人地位的东风汽车零部件有限公司，以更好

管理下属零部件业务，为此东风有限拟将其所持有的东风科技 203,814,000 股，全部

协议转让给东风汽车零部件有限公司。 

东风集团过去“重整车，轻零部件”的发展思路导致数年后集团的零部件业务发

展相对落后，我们认为东风有限成立具有法人地位的东风汽车零部件有限公司有利于

公司进一步整合零部件资源、做大做强零部件、推动自主创新。此次东风有限将所持

有的 65%东风科技股权协议转让给东风汽车零部件有限公司，我们认为是新零部件公

司推进集团零部件业务重组的重要一步。 

图 1 公司组织结构图 

 

资料来源：华泰联合证券研究、公司公告 

 

或有可能整合更多零部件资源 

由于东风科技是集团内部主要零部件上市公司，具有融资平台功能；作为上市公

司企业管理更加完善和市场化。因此，合理的推断是未来将零部件公司资产注入到东

风科技，甚至零部件公司吸收合并东风科技实现整体上市将是最佳方向。 

 

配套新能源和自主品牌汽车是未来的发展方向 

在中国汽车制造企业如火如荼进军新能源和自主品牌汽车领域，东风集团作为国

内第三大汽车生产集团，其在自主品牌和新能源汽车方面起步很晚，积累薄弱，我们

预期未来东风集团将加大在自主品牌和新能源汽车方面投入，且这两块业务未来有可
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能有较大的增长。东风科技在电子电控产品方面具有相对优势和配套基础，我们认为

东风科技为集团配套自主品牌车和新能源汽车配套电子电控产品将是发展方向。 

表 1 四大汽车集团的新能源及自主品牌 
公司 新能源、自主品牌的举措 

一汽集团 

 已经实现了混合动力客车和轿车动力系统技束平台通用化和系列

化，为今后整车产品的产业化、商品化做好了技束储备。 

 奔腾混合动力轿车达到了节油 42%、排放优于国 III 标准的性能水

平，并计划于 2009 年完成生产准备。 

上汽集团 

 已经明确了新能源发展路径。在技术路线上推进混合动力汽车产业

化，适时推动代用燃料和纯电动汽车商品化，推动燃料电池汽车技

束研发和示范运行。 

 落实到混合动力车上，将积极实施面向产业化目标的自主品牌混合

动力产品技术方案。2010 年荣威 750 混合动力轿车上市，2012 年

纯电动轿车上市。 

东风集团 

 混合动力客车已展开大规模示范运营，目前已在武汉开辟出 510、

599 和 585 三条混合动力公交车线路。 

 轿车已完成产品定型，集团内部正在做进一步新能源发展规划。

长安集团 

 长安集团新能源汽车公司挂牌成立，并获得市政府 2000 万元推广

支持资金。 

 到 2012 年计划开发出多款混合动力车型投放市场。 

资料来源：华泰联合证券研究、公司公告 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E
流动资产 632 1316 1785 营业收入 1290 1996 2523
  现金 44 493 707 营业成本 1104 1614 2090
  应收账款 365 477 640 营业税金及附加 4 7 8
  其他应收款 3 8 9 营业费用 58 80 101
  预付账款 30 42 56 管理费用 120 160 202
  存货 102 150 194 财务费用 21 8 3
  其他流动资产 89 145 180 资产减值损失 46 0 0
非流动资产 667 343 299 公允价值变动收益 0 0 0
  长期投资 255 0 0 投资净收益 114 121 144
  固定资产 340 314 272 营业利润 50 249 262
  无形资产 5 3 1 营业外收入 4 0 0
  其他非流动资产 67 27 26 营业外支出 5 0 0
资产总计 1299 1660 2084 利润总额 49 249 262
流动负债 855 983 1158 所得税 6 15 13
  短期借款 369 391 383 净利润 43 233 249
  应付账款 342 437 593 少数股东损益 13 45 40
  其他流动负债 144 155 181 归属母公司净利润 30 188 210
非流动负债 0 0 0 EBITDA 121 301 311
  长期借款 0 0 0 EPS（元） 0.10 0.60 0.67
  其他非流动负债 0 0 0
负债合计 855 983 1158 主要财务比率

 少数股东权益 83 128 168 2009 2010E 2011E
  股本 314 314 314 成长能力

  资本公积 22 22 22 营业收入 10.4% 54.7% 26.4%
  留存收益 25 213 423 营业利润 -4.5% 400.1% 5.5%
归属母公司股东权益 360 548 758 归属于母公司净利润 -56.9% 519.1% 11.6%
负债和股东权益 1299 1660 2084 获利能力

毛利率(%) 14.4% 19.1% 17.1%
现金流量表 净利率(%) 2.4% 9.4% 8.3%

2009 2010E 2011E ROE(%) 8.4% 34.3% 27.7%
经营活动现金流 21 36 81 ROIC(%) 13.2% 43.3% 43.3%
  净利润 43 233 249 偿债能力

  折旧摊销 50 44 45 资产负债率(%) 65.8% 59.2% 55.6%
  财务费用 21 8 3 净负债比率(%) 43.15% 39.75% 33.12%
  投资损失 -114 -121 -144 流动比率 0.74 1.34 1.54
营运资金变动 -26 -145 -82 速动比率 0.62 1.19 1.37
  其他经营现金流 46 16 9 营运能力

投资活动现金流 72 399 144 总资产周转率 1.06 1.35 1.35
  资本支出 27 0 0 应收账款周转率 4 5 4
  长期投资 58 -274 -0 应付账款周转率 4.13 4.14 4.06
  其他投资现金流 156 124 144 每股指标（元）

筹资活动现金流 -90 14 -11 每股收益(最新摊薄) 0.10 0.60 0.67
  短期借款 -65 22 -7 每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 0.11 0.26
  长期借款 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.15 1.75 2.42
  普通股增加 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 P/E 135.50 21.89 19.61
  其他筹资现金流 -25 -8 -3 P/B 11.41 7.50 5.43
现金净增加额 3 449 215 EV/EBITDA 35 14 14

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：华泰联合证券研究所. 
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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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