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近日我们调研了东安动力，其间与公司高管进行了交流，参观了东安三菱发动机公司，

并了解该公司新产品投产情况。 

 

 

 

一、本部持续改善 
 

1、对 2010 年微车行业的判断 

 

预计 2010 年微车淡季相对较长，但全年应该同比略有增长。东安动力增幅高于行业，

主要是原有主要客户改善，并拓展了部分新客户。 

 

2、现有主要客户昌河、哈飞有望改善 

 

09 年本部产品 85%以上出售给昌河、哈飞，但较 08年的比例仍有所降低。预计 2010 年

昌河、哈飞增幅将高于行业增幅。哈飞主要是通过市场网络和渠道的拓展，昌河与长安

在销售渠道上进行一些合作，并借鉴其管理经验。长安集团的新车型如 S460 将交哈飞

生产，该车型既可匹配 DAE 发动机也可匹配东安本部发动机。公司对昌河、哈飞的改善

持乐观态度。2010 年昌河目标 20 万辆（同比增 27%）,哈飞目标位 30万辆（同比增 22%）。 

 

新客户拓展情况：1）原有客户配套比例上升。如一汽吉林配套东安本部发动机比例逐

年上升，主要配套森雅车型（08 年森雅卖 3万台，用东安发动机 8000 台；09年森雅卖

8万台，用东安发动机 2.4 万台）。一汽吉林 2010 年销售目标为 12—15 万辆，其中预

计 5—7 万辆为森雅，其中 40%给东安配套。一汽集团对一汽吉林重视度提高，后续还

有新基地扩产计划。2）其它客户：与比亚乔签订发动机及变速箱供货协议，预计 2010

年有 1 万台 K 系列发动机采购量，6000 台变速箱采购量，以后每年配套量还将提高。

江淮悦悦配套本部 K系列发动机，2010 年 8—9月将批量上市，现在每月已供货几百台。

海马配套了 2款发动机，但目前还在试验中。其它新拓展客户还有陕汽收购的汉江微车、

其它一些电动车厂等。 

 

3、本部新项目、新产品进展 

 

本部新品研发绝大部分是自力更生，也借鉴了一些国外先进发动机技术。在 468 系列上

改进的一款发动机匹配江淮、海马，目前具备了量产条件。在 465 系列上改进的一款已

量产，具备突出的性价比优势，09 年仅匹配哈飞小霸王，2010 年将拓展到一汽吉林 V70、
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昌河及哈飞等其它车型。DA5 系列，2010 年底或 2011 年初将有 5 万台小批量生产。此

外变速箱也有一些新的改进及产品。 

 

09 年公司公告三新项目获得 6000 万补贴（今后随项目进度逐步兑现），其中的 6速高

档变速器已经开始研制。 

 

4、对本部发动机 2010 年销量的预计 

 

预计将超过 09年销量，对年报中提出的 42.6 万台有信心。 

 

5、2010 年本部微车发动机均价、毛利率变化趋势 

 

均价跟产品结构有关，465 系列价格呈下降趋势。预计 2010 年产品均价及毛利率持平

略降。 

 

6、09 年本部计提了一些费用(资产减值损失 2000 万)，2010 年是否还存在该类费用？  

 

09 年计提的资产减值损失主要包括针对应收账款和存货所计提的减值。目前看，与昌

河的账款往来已正常化，与哈飞也在逐步改善中（09 年降低应收账款 2.7 亿元，哈飞

承诺 2010 年再减少 2亿元左右）。2010 年存货亦不会同比增加，因此，2010 年即使有

计提资产减值损失，也将少于 09 年。 

 

7、划入长安集团后，大长安战略对东安动力的影响 

 

长安针对哈飞、昌河等整车厂的整合有：产品、产能的划分，整车产品产能划分将影响

到中间产品发动机，长安集团将本着“区域经济效益最大化”的原则进行发动机产能布

局。 

 

 

二、关于东安三菱 
 

三厂自动变速箱总装及机加线正处于调试、匹配、试验中，下半年可以量产。目前 DAE

发动机部分客户的自动挡产品就是进口自三菱，即现在将国产化的自动变速箱产品。 

 

自动变速箱价格约为 1.1—1.2 万元/台，总体上高于对应的发动机均价。随国产化率提

高后成本将降低，自动变速箱匹配排量 1.3L—1.8L、2.0—2.4L 发动机，可匹配国内自

主品牌及三菱系列车型。 

 

客户自配发动机问题：由于规模效应、前期成本摊销等原因，自主品牌自制发动机的质

量、成本状况难以达到东安三菱的水平；另外，部分用户对整车所使用的发动机有要求。

因此在较长时期内自主品牌车企将有对 DAE 发动机产品的持续需求。另外，由于变速箱

与发动机较高的匹配要求，自主品牌轿车采用东安三菱自动变速箱之后又将巩固发动机

的配套关系。 

 

三、盈利预测与投资建议 
 

维持前期预测，即公司 2010 本部微车发动机销售 37万台，本部将略有盈利；东安三菱

销售发动机销售 64 万台，同比增 35%。预计 2010、2011 年每股收益分别为 1.22 元、

1.39 元。 

 



 

调研简报                          http://stock.pingan.com      3/5 

 

目前轿车市场增速放缓，汽车股估值水平下移。如按 2010 年 15 倍市盈率，则公司合理

价格为 18 元左右；如考虑上市公司再增持东安三菱 19%的股权，则 EPS 更有望增厚约

40%，维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

 

公司本部对哈飞、昌河微车业务依赖度较大。东安三菱自动变速箱产品销售进度具有一

定不确实性。 

 

 

图表1 东安动力盈利预测                                        单位：万元 

项  目 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010E 2011E 

一、营业总收入 217637 185254 175433 215520 247244 270747 

二、营业总成本 221282 197580 187966 217627 244396 269610 

营业成本 198379 168219 168495 189921 218811 241507 

营业税金及附加 635 690 524 711 865 948 

销售费用 5268 4417 2224 3787 3709 4007 

管理费用 14786 12077 14408 18597 18543 20035 

财务费用 1288 2990 3991 2607 2967 3114 

资产减值损失 927 9186 -1676 2005 -500 0 

三、其他经营收益       

投资净收益 8357 26889 28396 25502 51859 61010 

四、营业利润 4712 14563 15864 23394 54708 62147 

加：营业外收入 147 733 160 26 2500 2500 

减：营业外支出 1231 226 5 11 20 50 

五、利润总额 3628 15070 16020 23409 57188 64597 

减：所得税 48  0 0 799 538 

六、净利润 3580 15070 16020 23409 56389 64059 

七、每股收益(元) 0.08 0.33 0.35 0.51 1.22 1.39 

资料来源：平安证券研究所 
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研究员简介： 

 

余兵：内燃机专业学士，经济管理专业硕士。工程师，经济师。10年技术经济工作经验，

6年证券研究经历。现为平安证券综合研究所汽车行业高级分析师。 

 

王德安：机械专业学士，产业经济学硕士。现为平安证券研究所汽车行业分析师。 

 

平安证券汽车研究团队分别入围2009年“新财富”、证券市场周刊“水晶球”最佳分析

师评选（汽车与零部件行业）。 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 

 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 

 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 

 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 
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的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 
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想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报

告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 
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