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借“东风” 实现亮丽业绩 

 公司 2011 年 3 月 26 日公布年报，10 年营业收入 23.07 亿元，归属母公

司净利润 1.64 亿元，分别较 2009 年增长 78.81%和 439.69%，合计每股

税后盈利 0.52 元。公司在 10 年采取了较为谨慎的财务政策：各类固定资

产的残值率从 10%调整至 0%，预计该会计政策变更将减少 2010 年公司

净利润 2164.65 万元，调整后增厚公司每股税后盈利约 9%； 

 下游景气驱动公司营收高增长，内饰、压铸、仪表合力贡献亮丽业绩：在

东风集团商用车高速增长的背景下，零部件制造板块整体实现 19.46 亿元

收入，同比增长 86.67%；其中供油系、制动系、压铸件、内饰件业务实

现 94.06%的销量增速，主营业务收入占比提升至 71.92%；10 年实现投

资收益 8,824 万元，同比减少 22.27%，剔除去年同期 9,097 万长期股权

投资处置收益；投资收益实际同比增长约 41.15%：其中襄樊东驰汽车部

件成功扭亏、上海江森自控汽车电子和湛江德利化油器贡献了主要利润；

 尽管公司在 10 年采用了偏保守的财务政策，但商用车配套板块的高弹性仍

使主营业务毛利率水平达到 19.19%，较 09 年大幅提升 4.8 个百分点。在

11 年终端需求增速下滑以及原材料价格的上涨的背景下，公司维持高毛利

承压，预计 11 年公司毛利率水平小幅下降至 17.57%； 

 随着合营、联营企业的快速发展以及子公司产品结构持续优化（从铸件向

电子化产品拓展）公司产品配套结构逐渐从严重依赖东风体系商用车向体

系内外商用车、乘用车平衡发展，业务结构趋于合理，有效地降低了未来

盈利的波动性；预计 11、12 年主营业务将实现 27.28%、20.35%的增速；

 我们预计公司 11、12 年 EPS 为 0.60 和 0.71 元，对应 PE25 和 21 倍。考

虑到公司持续优化的产品结构和合营、联营企业对体系外市场的有效拓展，

特别是考虑到公司股权在划拨至东风汽车零部件以后，公司有望成为东风

集团整合零部件资源的有效平台，预计未来将获得集团更多的支持。维持

“增持”评级。 

 风险提示：11 年汽车实际销量增速不达预期、原材料价格大幅度上涨、市

场系统性风险。

经营预测与估值 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1,290 2307  2936 3533 

(+/-%) 10.4% 78.8% 27.3% 20.3%

归属母公司净利润(百万元) 30 164  187 224 

(+/-%)  -56.9% 439.7% 14.0% 19.7%

EPS(元) 0.10 0.52  0.60 0.71 

P/E(倍) 150.40 28.78  25.24 21.09 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 



                                                 

                                       
公司研究 2011-03-28          
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            

2 

目  录 

下游行业景气驱动公司营收高增长 ........................................................................... 4 

内饰、压铸、仪表合力贡献亮丽业绩 ................................................................................................ 4 

规模效应提升产品毛利率 .................................................................................................................. 5 

业务结构趋于合理 降低未来业务波动 ...................................................................... 5 

盈利预测 ................................................................................................................... 6 

风险提示 ................................................................................................................... 6 

 
 



                                                 

                                       
公司研究 2011-03-28          
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 

图表目录 

图 1： 东风科技近年来销售毛利率 ....................................................................... 5 
图 2： 东风科技近年来销售净利润率 .................................................................... 5 
 
表格 1：2010 年东风科技主营业务收入结构 ........................................................... 4 
表格 2：2010 年合营、联营企业收入规模 ............................................................... 4 
 



                                                 

                                       
公司研究 2011-03-28          
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            

4 

公司 2011 年 3 月 26 日公布年报，10 年营业收入 23.07 亿元，归属母公司净利润 1.64
亿元，分别较 2009 年增长 78.81%和 439.69%，合计每股税后盈利 0.52 元。公司在

10 年采取了较为谨慎的财务政策：各类固定资产的残值率从 10%调整至 0%，预计该

会计政策变更将减少 2010 年公司净利润 2164.65 万元，调整后将增厚公司每股税后

盈利约 9%。 

下游行业景气驱动公司营收高增长 

行业高景气为中国汽车零部件公司快速扩大营收规模创造了良好的外部环境：10 年

汽车行业实现销量 1800 万辆，同比大增 32%，其中乘用车（广义）实现销量 1370
万辆（+33%），商用车销量 430 万辆（+30%）。 

表格 1：2010 年东风科技主营业务收入结构 

业务类型 收入/元 占比 同比增速

供油系、制动系、压铸件、内饰件 1,658,843,382.46  73.88% 94.06% 
组合仪表、传感器、软轴 287,348,613.56  11.81% 48.57% 
轿车、卡车、汽配销售 286,309,277.58     11.77% 48.14% 
其他 74,166,464.51 2.54% 52.92% 
合计 2,306,667,738.11   78.81% 
资料来源：华泰联合证券研究所  

 

内饰、压铸、仪表合力贡献亮丽业绩 

公司主营业务中零部件制造板块整体实现 19.46 亿元收入，同比增长 86.67%，远高

于行业整体增速；而合营、联营零部件企业实现 29.57 亿元收入，同比增长 24.92%，

略低于下游行业增速。增速差异化的原因在于客户的结构性差异，公司汽车零部件相

关子公司仍主要为东风、陕汽的中重卡商用车配套，下游客户在 10 年实现了远高于

行业的增速：东风重卡 10 年实现销量 19.28 万辆，同比增长 66.13%，陕汽重卡实现

销量 10.88 万辆，同比增长 61.43%；而合营、联营企业的部分产品为合资、自主品

牌乘用车配套，平均增速低于 10 年重卡增速。 

表格 2：2010 年合营、联营企业收入规模 

合营、联营企业 营业收入 同比增速 
襄樊东驰汽车部件有限 23,362,261.77 35.08% 
上海江森自控汽车电子 319,788,202.08 62.76% 
湛江德利化油器有限 608,674,641.66 24.59% 
东风伟世通汽车事件系统 1,098,478,331.14 38.21% 
上海东风康斯博格莫尔斯控制系统 175,483,766.62 43.83% 
广州东风江森座椅有限 731,343,303.74 -2.25% 
资料来源：华泰联合证券研究所   

微观层面，供油系、制动系、压铸件、内饰件业务实现 94.06%的销量增速，其收入

占比持续提升，达到 71.92%（主营业务收入占比）。其中内饰件业务（主要配套中重

卡、少量为神龙汽车、东风日产乘用车配套）凭借东风伟世通（十堰）汽车饰件系统

有限（主要为东风天龙重卡、天锦中卡和陕汽德龙 F3000 重卡配套内饰件）销量的较

快增长，整体销售收入规模预计达到 11.5 亿元左右；公司铸造业务营业收入主要来
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源于东风十堰有色铸件有限和湛江德利化油器有限公司（投资收益），其中湛江德利

已经进入了合资品牌的全球采购体系，凭借较具竞争力的性价比优势和丰富的产品结

构实现较快增长（+25%）。 

组合仪表、传感器、软轴业务营收增长 48.57%，收入占比为 12.46%（主营业务收入

占比）。其中，东风襄樊仪表为东风有限、北汽福田、北方奔驰等商用车以及东风康

明斯、广西玉柴等柴油机厂商配套，10 年实现销售收入约 3.2 亿元；合营企业上海江

森自控汽车电子是公司仪表业务板块中盈利能力最强的企业，公司在 10 年通过对下

游配套厂商的持续开拓，实现营收 3.20 亿元，同比增长 63%，规模效应进一步提升

公司盈利能力，全年净利润 3900 万元，较 09 年增长 33 倍。 

图 1： 东风科技近年来销售毛利率 图 2： 东风科技近年来销售净利润率 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

规模效应提升产品毛利率 

尽管公司在 10 年采用了偏保守的财务政策（下调固定资产残值率至 0%），主营业务

毛利率水平仍达到 19.19%，较 09 年大幅提升 4.8 个百分点。毛利率的大幅提升主要

来自商用车配套板块的高弹性：公司子公司的主要业务为东风商用车配套，而 10 年

东风商用车业绩亮丽，东风重卡实现 66.13%销量增速，达到 19.28 万辆的规模，中

卡销量增长 29.76%，达到 8.87 万辆；产销规模的大幅提升显著提高了公司的产能利

用率，同时下游整车的畅销也延缓了配套企业转嫁成本的压力，公司产品价格较为稳

定。 

尽管公司将通过产品结构优化和高端客户的开拓转移部分成本压力，但 11 年终端需

求增速下滑以及原材料价格的上涨都使公司维持毛利率承压，预计 11 年公司毛利率

水平小幅下降至 17.57%左右。 

业务结构趋于合理 降低未来业务波动 

近年来随着合营、联营企业的快速发展以及产品结构的优化（从铸件向电子化产品拓

展）公司产品配套逐渐从严重依赖东风体系内商用车向体系内外商用车、乘用车平衡

发展，业务结构趋于合理，有效地降低了盈利的波动性：1、商用车零部件客户逐渐

拓展至东风体系之外，例如陕汽集团已成为公司第三大客户（6.12%）；2、合营、联

营企业不断拓展乘用车配套市场；3、电子化、模块化等高附加值产品是公司未来增

长点：公司已经具备了气压 ABS 产业化能力，在国家于 11 年不断推进 GB7258 执行
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力度的背景下，气压 ABS 产品有望为公司带来 1.7 亿元的销售收入；借助传统仪表

领域领先的技术优势，公司已经具备了相关电控单元核心技术储备，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。 

盈利预测 

短期内东风体系内部市场仍将在公司营收中占据主要份额，因此东风商用车（中、重

卡）和神龙汽车的产销水平将显著影响公司盈利。 

尽管 1-3 月重卡终端销售存在一定压力，但在国家固定资产投资维持高位，特别是水

利工程、保障房建设等的陆续开工将逐渐释放重卡终端需求，我们对全年重卡销量仍

保持较乐观态度，维持全年 10%的销量预测，而东风商用车拥有一定的品牌优势和完

善的渠道布局，有望继续取得行业平均增速； 

2010 年 1-2 月轿车销量 170 万辆，同比增长 9.71%，预计政策退出的影响将在未来

2-3 月逐渐显现，维持全年 15%的销量预期增速；神龙汽车 10 年实现了略高于行业

的销量增速，东风雪铁龙 C5 和东风标致 408 的上市也在很大程度上提升了公司品牌，

随着销售渠道下沉和网点的持续建设，我们预计神龙汽车有望在 11 年超越其 42.5 万

辆的内部销售目标，同比增长 17%。 

我们预计公司 11、12 年 EPS 为 0.60 和 0.71 元，对应 PE 25 和 21 倍。考虑到公司

持续优化的产品结构和合营、联营企业对体系外市场的有效拓展，特别是考虑到公司

股权在划拨至东风汽车零部件以后，公司有望成为东风集团整合零部件资源的有效平

台，预计未来将获得集团更多的支持。维持“增持”评级。 

风险提示 

11 年汽车实际销量增速不达预期、东风集团商用车市占率显著降低、原材料价格大幅

度上涨、市场系统性风险。
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010 2011 2012E 会计年度 2009 2010 2011E 2012E
流动资产 632  1044  1335  1619 营业收入 1,290 2307  2936 3533 
现金 44  55  85  99 营业成本 1,104 1864  2408 2913 
应收账款 365  613  751  934 营业税金及附加 4 8  10 12 
其他应收款 3  10  16  18 营业费用 58 79  101 120 
预付账款 30  43  61  72 管理费用 120 156  206 247 
存货 102  127  183  214 财务费用 21 18  14 6 
其他流动资 89  196  240  282 资产减值损失 46 22  30 30 
非流动资产 667  629  647  646 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 255  250  250  250 投资净收益 114 88  113 130 
固定资产 340  305  310  309 营业利润 50 248  280 336 
无形资产 5  7  6  5 营业外收入 4 1  0 0 
其他非流动 67  67  81  83 营业外支出 5 6  0 0 
资产总计 1299  1673  1983  2265 利润总额 49 244  280 336 
流动负债 855  1021  1117  1099 所得税 6 25  29 35 
短期借款 369  314  259  58 净利润 43 219  251 301 
应付账款 342  521  662  822 少数股东损益 13 55  65 77 
其他流动负 144  187  196  218 归属母公司净利 30 164  187 224 
非流动负债 0  0  0  0 EBITDA 121 339  343 397 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.10 0.52  0.60 0.71 
其他非流动 0  0  0  0   
负债合计 855  1021  1117  1099 主要财务比率   
少数股东权 83  127  192  269 会计年度 2009 2010 2011E 2012E
股本 314  314  314  314 成长能力   
资本公积 22  22  22  22 营业收入 10.4% 78.8% 27.3% 20.3%
留存收益 25  189  338  562 营业利润 -4.5% 399.7 12.9% 19.7%
归属母公司 360  524  674  897 归属母公司净利 -56.9% 439.7 14.0% 19.7%
负债和股东 1299  1673  1983  2265 获利能力   
    毛利率(%) 14.4% 19.2% 18.0% 17.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%)   2.4%
会计年度 2009 2010 2011 2012E ROE(%) 8.4% 31.2% 27.7% 24.9%
经营活动现 21  68  97  147 ROIC(%) 13.2% 42.0% 37.9% 39.2%
净利润 43  219  251  301 偿债能力   
折旧摊销 50  73  48  56 资产负债率(%) 65.8% 61.0% 56.3% 48.5%
财务费用 21  18  14  6 净负债比率(%) 43.15 30.75 23.19 5.28%
投资损失 -114  -88  -113  -130 流动比率 0.74 1.02  1.20 1.47 
营运资金变 -26  -173  -122  -94 速动比率 0.62 0.89  1.02 1.26 
其他经营现 46  20  18  9 营运能力   
投资活动现 72  24  40  74 总资产周转率 1.06 1.55  1.61 1.66 
资本支出 27  32  70  55 应收账款周转率 4 5  4 4 
长期投资 58  0  -1  -1 应付账款周转率 4.13 4.32  4.07 3.92 
其他投资现 156  56  109  128 每股指标（元）   
筹资活动现 -90  -81  -107  -207 每股收益 (最新 0.10 0.52  0.60 0.71 
短期借款 -65  -55  -55  -201 每股经营现金流 0.07 0.22  0.31 0.47 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产 (最 1.15 1.67  2.15 2.86 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率   
资本公积增 0  0  0  0 P/E 150.40 28.78  25.24 21.09 
其他筹资现 -25  -26  -52  -6 P/B 12.67 8.99  7.00 5.26 
现金净增加 3  11  30  14 EV/EBITDA 33 14  14 12 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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