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基础数据 
总股本（百万股） 314
流通 A 股（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） 3904
 

相关研究  
 

 受益于中国汽车行业，特别是商用车在 10 年继续高景气运行，公司产能利

用率维持较高水平、产品结构不断得到优化。本部压铸和制动业务的盈利

能力获得持续提升，较大程度地提升了公司本部的经营业绩，预计 10、11
年公司本部将分别贡献净利润 2.28 亿元和 2.68 亿元，达到历史高位； 

 合资联营企业仍是公司稳健的利润增长点，具有较确定的未来：依靠先进

的技术和充足的产品储备，伴随下游市场的不断开拓，公司合资企业将充

分享有中国汽车行业的高景气； 

 东风零部件的现状以及集团对发展自主品牌的迫切需求，都要求集团在较

短时间内实现零部件资源整合，通过合资、收购等外延扩张快速提升乘用

车零部件业务的规模和竞争力。我们认为以东风科技为平台，实现集团零

部件业务的整体上市是较为可行的方案，后续可能的合资、收购也有望围

绕东风科技进行运作； 

 东风集团对新能源汽车 5 年 30 亿的投资规划和央企电动车联盟的建立都将

公司纳入了一个更加雄伟的发展版图：东风科技在电控领域具有一定研发

储备和配套基础，有望成为集团发展新能源汽车关键零部件的重要平台，

预计未来公司将会获得集团更多支持而不断强化其在电控领域的竞争优

势； 

 投资建议：本部盈利能力的持续改善和合资公司的稳健增长使我们对公司

未来 2-3 年具有较为确定的预期，而公司在电控领域积累的研发储备和产业

化经验使我们有理由相信公司有望在未来集团甚者央企产业联盟的新能源

汽车规划中扮演关键角色。成立东风零部件公司以及随后东风科技股权的

划拨标志着东风集团整合零部件资产的步伐已经提速，作为系统内唯一的

零部件上市资源，预计集团将以东风科技作为平台进行资源整合并最终实

现整体上市。预测 10-11 年公司 EPS 分别为 0.73 和 0.85 元，对应 PE 为

17.1 和 14.6 倍，给予“增持”评级。

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 2009A 2010H1 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1290.0 1144.2 2,038.9 2,578.1 

(+/-%) 10.4 125.0 267.2 26.4

归属母公司净利润(百万元) 30.4 125.0 228.6 268.0 

(+/-%)  143.1 1183.8 323.3 17.54

EPS(元) 0.10 0.40 0.73 0.85 

P/E(倍) 114.7 31.1 17.07 14.57  
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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中国汽车行业目前处于景气高位并且运行健康，预计全年汽车销量增速为 25%，达到

1700 万辆左右的销售规模；商用车领域，虽然固定资产投资增速下降趋势已获得确

认，但下降速度缓慢，较大的经济总量仍是商用车需求的较大保障。此外，集装箱吞

吐量的增长和商品运输半径的扩大都促使物流行业快速发展，有效地弥补甚者超越投

资下滑留下的市场空白。 

站在此时间点上，我们注意到公司基本面正在发生可喜的变化，基于以下 4 点理由，

我们给予公司“增持”的投资评级： 

1、 中国汽车行业，特别是商用车，在 10 年将继续高景气运行，带动公司产能利用

率维持较高水平、产品结构不断得到优化。本部压铸和制动业务的盈利能力获得

持续提升，较大程度地提升了公司本部的经营业绩，预计 10、11 年公司本部将

分别贡献净利润 1.11 亿元和 1.23 亿元； 

2、 合资企业仍旧是公司稳健的利润增长点，依靠先进的技术和充沛的产品储备，随

着下游市场的不断开拓，将充分享有中国汽车行业的景气，具有较为确定的未来。

预计 10、11 年贡献投资收益 1.17 亿元和 1.44 亿元； 

3、 东风零部件的现状以及集团对发展自主品牌的迫切需求，都要求集团在较短时间

内实现现有零部件资源整合，并通过合资、收购等外延扩张快速提升零部件业务，

特别是乘用车零部件的竞争力。东风科技作为集团内部唯一的零部件上市企业，

理应在东风零部件振兴规划中扮演重要角色：预计未来公司零部件业务将获得集

团层面更多的政策、资源倾斜，相应的整合、合资、收购也都有望围绕东风科技

的平台进行运作。 

4、 东风集团对新能源汽车 5 年 30 亿的投资规划和央企电动车联盟的建立都将东风

科技纳入了一个更加雄伟的发展版图：东风科技在仪表盘、ABS 制动单元领域拥

有多年的自主研发和产业化经验，已经具备了相关的电控单元核心技术并构建了

较为完善的研发配套基础，在新能源汽车电控领域拥有较为明显的先发优势，有

望成为东风集团发展新能源汽车关键零部件的重要平台，预计未来公司将会获得

集团层面较大的政策和资金支持，不断强化其在电控领域的竞争优势。 

预测 10-11 年公司 EPS 分别为 0.73 和 0.85 元，对应 PE 为 17.1 和 14.6 倍，维持“增

持”评级。 

风险提示 

对零部件资产整体上市、后续兼并收购的预期是我们基于目前集团零部件业务规模、

发展自主品牌乘用车必要性等因素的判断；此外以东风科技为平台进行相关资本运作

尽管是目前比较可行的方案，但仍不能排除集团采用其他整合的模式或途径达到提升

零部件业务实力的目的。 

本部持续改善 合资增长强劲  

本部盈利仍有较大改善空间 

公司共有分公司 1 家、子公司 9 家，业务类型主要可分为压铸件、制动系统、仪表、

内饰件和供油系统，09 年实现营业收入 12.90 亿元，亏损 6500 万元左右。其中，压



                                                 
 

                                                                                
                                       

公司研究/更新报告 2010-08-29          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             3 

铸件和制动业务对母公司利润的影响较大：压铸件实施主体东风十堰有色铸件有限公

司主要为东风全系汽车及部分康明斯和神龙汽车配套；制动业务实施主体十堰汽车制

动系统公司，主要为东风汽车、北汽福田和上汽配套。随着东风商用车销量的持续景

气以及新客户的开拓，产能利用率将持续维持在高位、产品结构不断优化，预计 10
年压铸和制动业务将扭亏为盈。 

预计下半年国内商用车产销下降会对公司营收短期内造成压力，全年形成前高后低的

走势，但整体应是相对缓和的。长期来看，在投资增速下滑趋势确立的同时，中国物

流行业快速发展，特别是集装箱吞吐量的增长以及运输半径的扩大使物流类重卡销量

快于整体重卡行业增长，弥补甚者超越了投资下滑留下的空白。此外随着具有法人地

位的零部件有限公司的组建，来自集团内部的支持有望使公司在体系内的配套份额得

到一定提升。因此我们认为公司本部盈利能力的提升是可以持续的。 

考虑到过往两年公司采取了较大规模的资产减值，我们判断公司不良资产已经获得大

部分消化，结合公司持续增长的盈利能力，预计 10 年公司本部净利润将达到历史最

好水平。 

合营企业增长强劲 

公司共有合资企业 2 家，联营企业 4 家，业务范围涉及汽车零部件、化油器、内外饰

等，09 年共实现投资收益 6173 万元。 

表 1 公司合资联营企业盈利水平(百万) 
公司 股比 净利润 08 净利润 09
襄樊东驰汽车部件有限公司 55% -2.45 -2.34 
上海江森自控汽车电子有限公司 50.1% -14.47 1.14 
湛江德利化油器有限公司 32% 33.66 66.44 
东风伟世通汽车饰件系统有限公司 40% 58.09 82.34 
上海东风康斯博格莫尔斯控制系统有限公司 49% 11.33 10.48 
广州东风江森座椅有限公司 25% 26.59 34.05 
资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

 
其中，作为公司旗下最为市场化的企业，湛江德利化油器是国内最大的摩托车化油器

生产商之一，同时是东风本田、东风日产、德尔福等企业的零部件供应商。公司业绩

增长稳定，预计 10 年实现净利润 1.02 亿元，贡献投资收益 3252 万元；东风伟世通

主要为神龙全系配套仪表盘以及为东风日产配套部分零部件，预计 10 年实现净利润

1.24 亿元，贡献投资收益 4959 万元；上海江森自控成立于 06 年，经过近 4 年的发

展，公司经营逐渐成熟，盈利能力不断加强，随着下游市场的开拓和产品的多样化，

公司有望在 09 年达到盈亏平衡点之后为上市公司贡献更大的投资收益，预计全年实

现净利润 3300 万元，贡献投资收益 1660 万元。 

受季节性因素和投资增速放缓的影响，预计下半年合资、联营公司营收的高速增长会

有一定压力，但中国汽车行业仍处于景气高位并运行健康，下半年仍能维持较大的产

销规模，因此我们仍可以期待全年合资联营企业的盈利将维持较高水平。 
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集团的窗口——受益于零部件业务规模提升、结构改善  

东风零部件——现状堪忧 

东风集团位列中国汽车工业三强，09 年实现营业收入 2685.26 亿元，净利润 262.58。
但多年来整车和零部件业务发展极不均衡：根据我们了解，东风集团 09 年零部件业

务收入规模约为 30 多亿，净利润约 3.5 亿元，分别占营业收入和净利润总量的 1.12%
和 1.33%，同上汽零部件体系相比处于明显劣势，与汽车工业三强的地位较不相称。 

虽然一汽集团和东风集团一样，在历史上采取了的“重整车、轻零部件”的战略，但

近年来一汽集团却及时地进行了相关调整，零部件业务领域的整合力度和进度也都远

超东风。 

表 2 三大汽车集团 09 年相关财务指标对比(亿元) 
 集团营业收入 集团净利润 零部件营业收入 占比 零部件净利润 占比 

上汽 4048.98 325.95 246.68 6.09% 25.44 7.80% 

一汽 3143.80 258.62 预计 160 亿 5.09% 预计 6.5 亿 2.51% 

东风 2685.26 262.58 预计 30 亿 1.12% 预计 3.5 亿 1.33% 

资料来源：相关公开资料、华泰联合证券研究所 

乘用车零部件——东风集团的软肋、自主的痛 

自主品牌是中国汽车行业的希望，更是国内汽车集团做大做强的保障，政府已经予以

足够重视并出台相关政策支持自主品牌的发展。预计未来在节能减排和保持汽车市场

繁荣的政策基调下，政府会继续出台一系列政策和法规推动自主品牌的进一步发展。

因此自主品牌成为今后汽车行业发展的方向已成定势。 

上汽和一汽集团通过多年来卓有成效的合资合作，在获得产业化技术、管理、营销经

验有效反哺的同时，也在乘用车零部件领域积累了丰富的经验，帮助其快速提升自主

品牌的竞争力和市场影响力，近年来进步显著。反观东风集团，受制于日韩合资方一

贯坚持较为保守、封闭的零部件供货体系，其乘用车零部件完善程度、开发配套能力

提升缓慢、产品结构较为单一，几乎无法满足全面提升自主品牌竞争力的要求，成为

发展的主要制约瓶颈。近年来，在自主车型完善程度、销量水平上同上汽、一汽集团

均有着显著差距。 

表 3 三大汽车集团自主品牌车型、销量比较 
集团 10 年车型总量 09 年销量/万辆 10 年 7 月累计销量/万辆 

上汽集团 7 9.01 8.63 

一汽集团 6 23.58 18.34 

东风集团 2 1.87 1.66 

资料来源：CAAM、华泰联合证券研究所 

东风科技 优质整合平台 带来新机遇  

近年来，国内零部件行业迅速发展、竞争程度不断加剧，为了构建市场的快速反应决

策体系、促进零部件业务内部对资源的优化配置和提升研发能力和效率，主要汽车集

团（上汽、一汽）相继实现了零部件资产的整体上市。而东风零部件目前相对竞争力
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较弱，产品结构不均衡，更肩负振兴自主品牌乘用车的使命，急需寻找一条快速提升

实力，做大做强零部件业务的超车路径。 

集团 09 年成立具有法人地位的东风零部件公司，并于 10 年 4 月吸收了东风科技 65%
的股权，公司战略规划逐渐清晰：在整合集团内部现有零部件企业的基础上，通过合

资、收购快速提升整体零部件特别是乘用车零部件业务的竞争力。考虑到零部件振兴

规划的实施将会有较大的资金需求，构建一个优质的融资平台是关键所在，因此集团

实现零部件整体上市顺理成章。我们认为集团极有可能采用一汽富维的模式，即利用

现有上市公司平台不断吸收兼并集团层面的零部件企业，并在乘用车零部件领域实施

一系列的合资、收购，不断完善产品结构、提升研发能力、拓展国际渠道，实现追赶

一汽、上汽的目标。东风科技作为集团内部唯一的零部件上市企业，理应在东风零部

件振兴规划中扮演极其重要的角色：预计未来公司零部件业务将获得集团层面更多的

政策、资源倾斜，相应的整合、合资、收购也都有望围绕东风科技的平台进行运作。 

电控技术——畅想未来电动汽车业务 

作为国内第三大汽车生产集团，东风历史上对自主品牌的投入和规划导致了如今在同

上汽、一汽的竞争中处于相对落后的局面，而新能源汽车是东风实现绕道赶超的一次

历史性机会：8 月 12 日，东风集团正式发布节能与新能源汽车战略规划，计划 5 年

内投资 30 亿元，进行新能源汽车的研发和相应的产业化。而 8 月 18 日国资委牵头下

成立的电动车联盟也将促使东风等央企围绕已有平台进行更大规模的投入。 

电控单元作为新能源汽车三大关键零部件之一，是实现产业化目标需要重点突破的核

心技术，而东风科技在仪表盘、ABS 制动单元领域拥有多年的自主研发和产业化经验，

已经具备了相关的电控单元核心技术并构建了较为完善的研发配套基础，在新能源汽

车电控领域拥有较为明显的先发优势，因此有望成为东风集团发展新能源汽车关键零

部件的重要平台，预计未来公司将会获得集团层面较大的政策和资金支持，不断强化

其在电控领域的竞争优势。而在央企电动车联盟内部高效运作、合理规划的前提假设

下，我们认为东风科技有望突破集团范围，获得外部共同开发机会和订单，其市场空

间将被数倍的放大。 

业绩预测 

表 4 投资收益预测/百万 
2008 2009 2010E 2011E

襄樊东驰汽车部件有限公司 -1.35 -1.29 -0.57 0
上海江森自控汽车电子有限公司 -7.24 0.57 16.61 22.99
上海东风康斯博格莫尔斯控制系统有限公司 5.55 4.86 7.17 8.25
湛江德利化油器有限公司 10.77 21.46 32.52 39.02
东风伟世通汽车饰件系统有限公司 23.24 27.75 49.59 59.51
广州东风江森座椅有限公司 6.65 8.51 12.16 14.59
权益法核算投资收益小计 37.62 61.73 117.48 144.37
成本法核算投资收益 0.06 0.32 0.00 0.00
其他 -7.83 51.46 0.00 0.00
投资收益 29.85 113.51 117.48 144.37
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资料来源：华泰联合证券研究所预测 
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表 5 财务报表预测 
资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

  2009  2010E 2011E 2009  2010E 2011E
流动资产 632  1373  1912 营业收入 1,290  2,039 2,578 

  现金 44  533  814 营业成本 1,104  1,634 2,110 

  应收账款 365  488  654 营业税金及附加 4  7 9 

  其他应收款 3  8  9 营业费用 58  63 82 

  预付账款 30  43  56 管理费用 120  143 180 

  存货 102  152  196 财务费用 21  7 0 

  其他流动资产 89  148  184 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  117 144 

  固定资产 340  314  272 营业利润 50  302 341 

  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  1716  2211 利润总额 49  302 341 

流动负债 855  989  1164 所得税 6  19 21 

  短期借款 369  391  383 净利润 43  283 319 

  应付账款 342  442  599 少数股东损益 13  55 51 

  其他流动负债 144  156  182 归属母公司净利润 30  229 268 

非流动负债 0  0  0 EBITDA 121  354 386 

  长期借款 0  0  0 EPS（元） 0.10  0.73 0.85 

  其他非流动负债 0  0  0    
负债合计 855  989  1164 主要财务比率   
 少数股东权益 83  138  190   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% 58.1% 26.4%

  留存收益 25  254  522 营业利润 -4.5% 508.4% 12.6%

归属母公司股东权益 360  589  857 归属于母公司净利润 -56.9% 653.1% 17.2%

负债和股东权益 1299  1716  2211 获利能力   

  毛利率(%) 14.4% 19.8% 18.2%

现金流量表  单位:百万元 净利率(%) 2.4% 11.2% 10.4%

  2009  2010E 2011E ROE(%) 8.4% 38.8% 31.3%

经营活动现金流 21  79  144 ROIC(%) 13.2% 51.3% 53.6%

  净利润 43  283  319 偿债能力   

  折旧摊销 50  44  45 资产负债率(%) 65.8% 57.6% 52.7%

  财务费用 21  7  0 净负债比率(%) 43.15% 39.49% 32.93%

  投资损失 -114  -117  -144 流动比率 0.74  1.39 1.64 

营运资金变动 -26  -155  -87 速动比率 0.62  1.23 1.47 

  其他经营现金流 46  17  10 营运能力   

投资活动现金流 72  396  144 总资产周转率 1.06  1.35 1.31 

  资本支出 27  0  0 应收账款周转率 4  5 4 
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  长期投资 58  -274  -0 应付账款周转率 4.13  4.16 4.05 

  其他投资现金流 156  121  144 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -90  15  -8 每股收益(最新摊薄) 0.10  0.73 0.85 

  短期借款 -65  22  -7 每股经营现金流(最新摊薄) 0.07  0.25 0.46 

  长期借款 0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 1.15  1.88 2.73 

  普通股增加 0  0  0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 P/E 128.58  17.07 14.57 

  其他筹资现金流 -25  -7  -0 P/B 10.83  6.63 4.55 

现金净增加额 3  490  280 EV/EBITDA 33  11 10 

数据来源：公司年报、华泰联合证券研究所预测 
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