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东风汽车：新能源汽车业务打开其成长空间

    东风汽车公司在保持原有纯电动客车、SUV和MPV产品优势同时，在上海车展上还展出了纯电动微轿车型，
拓展了公司业务范围，打开成长空间。

2011年1季度业绩符合预期： 

    2011年1季度，公司实现销售收入54.3亿元，同比增长19.6%；实现净利润1.91亿元，同比增长2.2%，对应摊薄
后每股受益0.095元，基本符合预期。1季度，公司计提资产减值0.28亿元。

正面： 

    东风康明斯销量增长23.8%，利润基本持平。1季度，东风康明斯销量为7.04万辆，同比增长23.8%；贡献投资
受益1.8亿元，同比增长1.8%。

    郑州日产销量快速增长，皮卡销量较上年同期增长24.95%；SUV及MPV销量较上年同期增长65.22%。但公司
少数股东权益同比下滑30%至0.20亿元，体现出郑州日产在产能调整以及成本上升压力下，利润率依旧处于较低位置
。

    期间费用率同比下降1.1个百分点至8.0%，其中管理和销售费用率分别下降0.6和0.4个百分点。母公司毛利率同
比基本持平。

负面： 

    经营性现金流因储备原材料、消费税增加和商务政策变化净流出0.26亿元。

发展趋势： 

    康明斯业绩稳定增长，郑州日产未来加速发展可期。东风康明斯产品型谱逐渐完善，体系外重卡客户以及工
程机械领域拓展加速将推动其销量盈利稳定增长。郑州日产在新车陆续放量且产能调整完成后，未来两年有望步入盈
利快速增长期。

    新拓展电动车业务有望打开中长期成长空间。公司在保持原有纯电动客车、SUV和MPV产品优势同时，在上
海车展上还展出了纯电动微轿车型，拓展了公司业务范围，打开成长空间。

盈利预测： 

    我们维持公司2011和2012年EPS分别为每股0.43元和0.51元。

估值与建议： 

    目前股价对应2011年PE和PB分别为12.4倍和1.7倍，PE估值处于汽车行业中端，PB估值处于行业底部，考虑到
盈利主体东风康明斯增长依旧稳健，郑州日产将步入加速发展期且新能源汽车业务拓展将打开公司长期增长空间，维
持公司推荐评级。
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