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公司研究 调研简报 首次评级：短期_强烈推荐，长期_A 

依托一汽集团，汽车电子业务带动公司成长 

——启明信息(002232)调研简报 

核心观点 股价走势图 

公司的主营业务包括四大类：一是管理软件业务，面向汽车产业链和集

团化运营管理；二是汽车电子产品业务，面向汽车整车制造商、汽车运

输企业和汽车驾驶者，提供汽车电子产品研发制造、系统集成业务及增

值服务；三是集成服务业务；四是数据中心业务。 

汽车销量增长及装配率提升共同驱动车载电子市场。中国汽车市场规模

全球第一，行业竞争加剧，未来竞争的重点肯定是提高汽车性能和品质，

汽车电子将成为竞争的核心。目前中国新车车载电子装配率只有3-4%，

而发达国家达到30%，从汽车配置升级的趋势和中国消费者对于车载信

息系统的偏好来看，未来车载信息系统的装配率将会提升，且提升空间

极大。 

依托一汽集团，公司未来业绩增长看点在汽车电子业务。公司依托一汽

集团重点打造汽车电子业务，汽车电子业务将成为公司业务重心，公司

规划2015年实现100亿元收入，其中汽车电子占到60%。公司前装主要

配套一汽集团自主品牌车型，2011 款奔腾B70 将搭载公司的前装导航

系统向市场推广；公司参与了一汽奔腾自主品牌中高级车型B90车型的

汽车电子前期研发工作。一汽集团“十二五”规划中产量将达到500万

辆，其中自主品牌将达到200 万辆的规模。一汽集团的巨大生产规模为

公司提供了广阔的市场。另外奇瑞、长城等国产汽车品牌也是公司产品

的主要客户，未来增长空间较大。 

大众产品认证如果通过将是巨大利好。公司年初送往德国大众的认证目

前还在进程当中，一旦通过大众的认证，公司的车载信息系统将能够进

入一汽大众、上海大众、德国大众的前装市场。目前大众汽车的车载信

息系统主要由德国大陆集团和博世提供，产品性能优良的同时价格偏

高，一定程度上限制了其在大众汽车上的装配率。启明信息一旦通过认

证，价格优势使得公司的产品替代部分国际厂商产品的可能性很大。 

其他业务将稳定增长。 

盈利预测与评级。预计 10-12 年公司 EPS 分别为 0.44 元、0.67 元、

1.03 元，对应 10-12 年的动态市盈率为 34.76、22.60、14.74 倍。考

虑到公司未来在车联网和智能交通领域有望成为行业领导者，给予公司

“短期_强烈推荐，长期_A”的投资评级。 

风险提示：汽车行业增速下滑风险；汽车电子产品推广慢于预期的风险。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 29182.03 

流通A股(万股) 12436.31 

52周内股价区间(元) 10.58-27.56 

总市值(亿元) 51.91 

总资产(亿元) 8.26 

每股净资产(元) 2.17 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 1315.83  1665.79  2332.11  3264.96  

同比增速(%) 21.27% 26.60% 40.00% 40.00% 

净利润(百万) 79.35  140.20  215.65  330.60  

同比增速(%) 19.93% 76.67% 53.82% 53.30% 

EPS(元) 0.31  0.44  0.67  1.03  

P/E 64.36  34.76  22.60  14.74  
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 468.74 1416.38 1645.87 1663.01 营业收入 1315.83 1665.79 2332.11 3264.96 

现金 217.82 1119.85 1161.73 1064.88 营业成本 1126.45 1382.61 1912.33 2644.62 

应收账款 116.43 148.00 226.41 295.78 营业税金及附加 6.58 8.35 11.68 16.36 

其它应收款 4.68 1.90 7.66 5.55 营业费用 6.09 8.47 11.50 16.27 

预付账款 54.94 31.29 95.95 79.03 管理费用 94.71 120.06 168.01 235.25 

存货 61.50 59.17 112.64 122.65 财务费用 0.69 2.23 2.49 3.79 

其他 13.37 56.19 41.48 95.12 资产减值损失 3.25 4.23 5.87 8.24 

非流动资产 357.19 413.08 538.45 711.47 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 3.99 4.05 4.11 4.17 投资净收益 0.08 0.05 0.06 0.06 

固定资产 123.59 145.69 189.22 246.58 营业利润 78.14 139.90 220.29 340.50 

无形资产 177.22 212.46 285.93 388.23 营业外收入 7.83 8.72 8.42 8.52 

其他 52.38 50.89 59.19 72.49 营业外支出 1.46 1.99 1.81 1.87 

资产总计 825.92 1829.46 2184.32 2374.48 利润总额 84.50 146.63 226.90 347.15 

流动负债 175.86 108.16 300.72 241.57 所得税 5.27 6.69 11.61 17.13 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 79.24 139.94 215.28 330.02 

应付账款 99.20 39.35 164.74 111.51 少数股东损益 -0.11 -0.26 -0.37 -0.58 

其他 76.66 68.81 135.97 130.06 归属母公司净利润 79.35 140.20 215.65 330.60 

非流动负债 98.72 83.94 86.95 86.67 EBITDA 111.22 178.49 272.57 411.75 

长期借款 50.00 44.24 44.24 44.96 EPS（元） 0.31 0.44 0.67 1.03 

  其他 48.72 39.70 42.71 41.71      

负债合计 274.58 192.10 387.67 328.24 主要财务比率     

少数股东权益 0.00 -0.26 -0.62 -1.20  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 551.34 1637.62 1797.28 2047.44 成长能力     

资本公积金 825.92 1829.46 2184.32 2374.48 营业收入 21.27% 26.60% 40.00% 40.00% 

留存收益     营业利润 31.65% 79.04% 57.46% 54.57% 

归属母公司股东权益   单位:百万

元 
 归属母公司净利润 19.93% 76.67% 53.82% 53.30% 

负债和股东权益 2009 2010E 2011E 2012E 获利能力     

     毛利率 14.39% 17.00% 18.00% 19.00% 

现金流量表     净利率 6.02% 8.40% 9.23% 10.11% 

单位：百万元 26.72 31.86 45.67 64.60 ROE 14.37% 8.55% 11.98% 16.13% 

经营活动现金流 0.69 2.23 2.49 3.79 ROIC 12.19% 8.08% 11.34% 15.34% 

净利润 -0.08 -0.05 -0.06 -0.06 偿债能力     

折旧摊销 52.85 -124.36 2.18 -176.77 资产负债率 33.24% 10.50% 17.75% 13.82% 

财务费用 -0.38 0.13 -0.04 0.01 净负债比率 18.21% 28.78% 14.98% 19.02% 

投资损失 -147.02 -87.82 -170.94 -237.58 流动比率 2.67 13.10 5.47 6.88 

营运资金变动 89.34 64.98 122.26 173.98 速动比率 2.32 12.55 5.10 6.38 

其它 -3.99 -0.05 -0.06 -0.06 营运能力     

投资活动现金流 -61.68 -22.89 -48.74 -63.66 总资产周转率 1.82 1.25 1.16 1.43 

资本支出 39.50 940.12 -52.70 -80.87 应收帐款周转率 12.17 12.60 12.46 12.50 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付帐款周转率 16.30 19.96 18.74 19.15 

其他 50.00 -5.76 0.00 0.72 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -10.50 945.88 -52.70 -81.59 每股收益 0.31 0.44 0.67 1.03 

短期借款 51.52 902.03 41.88 -96.85 每股经营现金 #REF! #REF! #REF! #REF! 

长期借款     每股净资产 2.17 5.10 5.59 6.37 

普通股增加     估值比率     

资本公积增加   单位:百万

元 
 P/E 64.36 34.76 22.60 14.74 

其他 2009 2010E 2011E 2012E P/B 9.26 2.98 2.71 2.38 

现金净增加额 1315.83 1665.79 2332.11 3264.96 EV/EBITDA 44.85 24.31 15.79 10.69 

资料来源：公司报表、国都证券 



 
调研简报 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 3 页 研究创造价值 

 

国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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