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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2012A 2013A 2014A 2015A 

营业收入(百万元) 6,090  37,263  80,954  126,566  

同比增长(%) - 511.9% 117.3% 56.3% 

净利润(百万元) 9,092  10,528  12,845  11,550  

同比增长(%) - 15.8% 22.0% -10.1% 

毛利率(%) 5.8% 12.6% 13.2% 13.4% 

净利润率(%) 149.3% 28.3% 15.9% 9.1% 

净资产收益率（%）  - 16.7% 17.4% 13.6% 

每股收益(元) 1.060  1.220  1.490  1.340  

股息率(%) 2.3% 2.7% 3.0% 2.9% 

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 汇兑损失拖累整体业绩出现下滑。公司上半年实现销售收入 571.3 亿元，

同比下降 13.2%。归属于母公司净利润 67.59 亿元，同比下降 1.8%。每股

收益 0.78 元，中报净利润出现下滑，低于预期，管理层表示主要是欧元汇

兑损失的影响，扣除汇兑的影响后净利润接近 10%增长。 

 合资公司利润出现分化。公司上半年来自于合资公司的净利润为 55.16 亿

元，同比增长 6.5%。其中，神龙汽车的净利润 13.85 亿元，同比下降 49.3%。

东风日产 20%以上的增长，东风本田接近 50%的增长，而东风雷诺亏损 1-2

个亿，各个合资公司的表现基本上与其销量表现相关。 

 神龙汽车如何扭转颓势是未来看点。神龙汽车是上半年业绩较大的拖累负

担，主要原因：1、新产品投放问题。15 年到 16 年上半年新产品投放相对

不足；2、为了保证下半年销量增速，上半年把经销商库存压了很多。下半

年来看，神龙的 2 个品牌会有新品有 5 款产品投放，17 上半年会有2 款新

车。预计下半年销量增速有很大扭转，17 年销量整体会有提升。 

 我们的看法：整体上来看，公司上半年净利润出现下滑，部分由于汇兑损

失的影响，同时自主品牌、东风雷诺和神龙汽车对业绩也有负面的拖累。

相对而言，东风本田和东风日产是盈利增长的主要推动力。未来来看，神

龙汽车能否改善颓势是未来的重要看点，公司已在产品和渠道方面做出双

重努力。根据彭博一致预期，目前公司股价对应 16/17 年市盈率分别为 5.0

倍/4.7 倍，建议关注。 

 风险提示：行业需求增速回落；神龙和自主品牌无法扭转颓势；汇兑风险。 
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报告正文 

 汇兑损失拖累整体业绩出现下滑。公司上半年实现销售收入 571.3 亿元，同

比下降13.2%。毛利额77.76亿元，同比下降7.7%。归属于母公司净利润67.59

亿元，同比下降 1.8%。每股收益 0.78 元，中报净利润出现下滑，低于预期，

管理层表示主要是欧元汇兑损失的影响，扣除汇兑的影响后净利润接近 10%

增长。 

表 1、公司半年报数据分析     
百万元 1H15 2H15 1H16 1H16 YOY 1H16 HOH 

营业收入 65,853  60,713  57,133  -13.2% -5.9% 

毛利 8,426  8,503  7,776  -7.7% -8.5% 

净利润 6,885  4,665  6,759  -1.8% 44.9% 

合资公司利润 5,181  5,241  5,516  6.5% 5.2% 

联营公司利润 685  612  1,443  110.7% 135.8% 

扣除联营及合营后的利润 1,019  (1,188) (200) - - 

毛利率 12.8% 14.0% 13.6% 增加 0.8ppts 下降 0.4ppts 

净利润率 10.5% 7.7% 11.8% 增加 1.4ppts 增加 4.1ppts 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 
    

 

 合资公司利润出现分化。公司上半年来自于合资公司的净利润为 55.16 亿元，

同比增长 6.5%。其中，神龙汽车的净利润 13.85 亿元，同比下降 49.3%。东

风日产 20%以上的增长，东风本田接近 50%的增长，而东风雷诺亏损 1-2 个亿。

各个合资公司的表现基本上与其销量表现相关，上半年神龙汽车销售 29.1

万辆，同比下降 17.9%；东风日产销售 49.0 万辆，同比增长 11.1%，东风本

田销售 24.8 万辆，同比增长 47.8%，东风雷诺销售 8193 辆。东风日产利润

增长高于销量增长，主要是产品结构的变化以及成本控制得当。 

 乘用车业务拖累本部报表利润。合并报表中的各分部业绩出现分化，乘用车

分部业绩为 2.9 亿元，低于去年同期的 9.11 亿元；商用车业务分部 3.07 亿

元，高于去年同期的 8400 万元。汽车金融业务 6.28 亿元，高于去年同期的

5.11 亿元。整体上乘用车部分拖累了合并报表本部的业绩，这可能与神龙汽

车销售公司进入合并报表有关，此外风神公司仍然处于亏损状态，较去年亏

损幅度还有所扩大。由于乘用车分部业绩的下降，加上公司加大研发投入，

扣除合资及联营公司后净利润为亏损 2.2 亿元，去年同期是盈利 10.19 亿元。 

 神龙汽车如何扭转颓势是未来看点。神龙汽车是上半年业绩较大的拖累负担，

主要是有两方面原因：1、新产品投放结构问题。13、14 年快速投了很多新

产品比较多。15 年到 16 年上半年新产品投放相对不足；2、营销网络方面，

为了保证下半年销量增速，上半年把经销商库存压了很多。1-6 月经销商库

存下降了 2 万多台，为下半年新品投放奠定基础。上半年销量下滑是基于调

整的状态。下半年来看，神龙的 2 个品牌会有新品有5 款产品投放，17 上半

年会有 2 款新车。9 月份开始销量增速会有提升，接近 2 位数增长，下半年

有很大扭转，17 年销量整体会有提升。 
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 我们的看法：整体上来看，公司上半年净利润出现下滑，部分由于汇兑损失

的影响，同时自主品牌、东风雷诺和神龙汽车对业绩也有负面的拖累。相对

而言，东风本田和东风日产是盈利增长的主要推动力。未来来看，神龙汽车

能否改善颓势是未来的重要看点，公司已在产品和渠道方面做出双重努力。

根据彭博一致预期，目前公司股价对应16/17年市盈率分别为5.0倍/4.7倍，

建议关注。 

 风险提示：行业需求增速回落，发生价格战；神龙汽车和自主品牌无法扭转

颓势；汇兑风险。 

 

投资者问答 Q&A: 

1、中报可以看到公司投资收益增速是低于销量的增速，想了解下投资收益里面

是否有一次性的因素？如东本召回是否有影响。 

投资收益没有增长主要还是神龙的销量下降，神龙公司销量下降 20%，利润下降

更大。主要还是神龙的因素。虽然有召回，但是规模非常小。 

2、过去一两年本田和日产推出很多换代车型后，销量都是大幅增长，包括思域

和奇骏等，往后展望下日系的竞争力，日系还会提升吗？原因是什么？ 

东风本田和东风日产销量和业绩都是很好，展望今年下半年，我们首先要看到去

年四季度推出的 1.6 排量购臵税减半政策覆盖了去年 10 月-12 月，去年 1-9 月份

没有，今年 1-9 月份受益，所以今年 1-9 月份有比较高的增长，但四季度的基数

高，增速会往下。今年四季度销量依然增长，但没有 6、7、8 月这三个月的 2 位

数甚至 20%增长那么高。 

3、日系竞争力提升原因？如思域、奇骏都卖的很好？ 

今年提升主要是由于产品优化。如东风日产的新逍客，东本第 10 代思域，现在产

能利用率高，销售火爆，主要是产品适销对路。 

4、能否分享下主要合资品牌企业下半年乃至明年的新车型情况？ 

下半年还有一些新车型推出，由于竞争的原因，对外界都没有披露，要出来才能

报告。 

5、合资企业利润中 4 个合资企业是怎么分配的？目前仅看得到神龙的，其他能

否分拆下？ 

合资公司的利润可以排序，顺序其实没有大的变化，第一位是东风有限，主要是

东风日产的贡献，第二位是东风本田， 利润 20%，第三是神龙，虽然是下降的。

第四是东风本田发动机，是给本田供应发动机的。结构而言，东风本田有一个比
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较大的增长，神龙有比较大的下降。东风雷诺由于今年刚刚开始投入销售，目前

销量比较小，上半年对于集团还没有产生贡献。 

6、上半年合资企业的利润大致的同比增长？ 

东风有限大概有 20%以上的增长，东风本田和销量增长差不多。 

7、乘用车分布业绩，去年上半年 9.11 亿，今年上半年跌到 2.9 亿，主要原因来

自于风神还是 PSA? 

神龙销售公司，集团是合并的，主要是神龙销售公司利润的下降造成乘用车分布

的下降。 

8、PSA 报表看神龙有 7 个多亿的下降，这是在销售公司里面体现还是制造工厂体

现？ 

报表里面销售公司是合并的，制造公司放到合营公司里面。9 个亿下降，在分布

业绩里面主要是毛利。PSA 公布的是神龙是净利润，两个数字是不一样的。 

9、风神的盈利情况？ 

风神盈利能力，销量增长较快，盈利还是亏损状态。亏损的金额比去年同期略有

增长。主要是产品结构的原因，另外，公司将新产品推广，保持一定的销量和市

场份额，同步展开一个降低成本的计划，随着后续成本降低的计划和展开实施，

业绩会有一个逐步好转。但这需要时间。 

10、JV 的盈利感觉是要高一点的，但实际上没有，主要是否雷诺有一些亏损，拖

累业绩？还是说给经销商返利计提比较重一点？是否有这方面原因？ 

雷诺销量比较小，略低于平衡点，上半年有小额亏损，不过不是给经销商返点，

主要是规模比较小。1-2 个亿的亏损。 

11、近几年的法规比较多，无论是 18 年的碳排放还是 2020 年的油耗标准，还有

国六的实行，要达到这些法规的要求，是否会对公司盈利压力？ 

近期中国经济转型发展中间，一系列法规加严，包括碳排放，油耗，也包括新能

源汽车鼓励的政策，从这些政策看，东风在这些政策方面的技术和管理方面都在

加速工作，希望能够抓住这些法规加严的机会，同时发挥东风集团积累的一些优

势，在这些法规加严的过程中，特别是技术优势，争取从市场竞争的角度,抓住机

会，盈利能力在行业中领先的。 

12、东本由于高田气囊的问题，6、7 月份有大规模召回，理论上是高田付钱，但

如果高田倒闭的话， 是否要提拨备？ 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 5 - 

跟踪报告 

东本召回，本田全球和东风本田召回了一些车，这些车都是比较早的车型，对东

风财务影响不大。东风本田关于召回都已经计提了准备。 

13、雷诺，头几个月销量和预期是否有差距？ 

雷诺刚投产，一个产品在做销售，网点的发展，产量的爬升都还有一个过程，这

款车在客户那口碑还是不错， 怎么样把握好基础，在网点发展上面，还有下一个

产品准备好，通过网络和产品一起，把销量追上去，到目前为止，这款车的销量

和预期是略有差距的。 

14、日产盈利 20%增长，比销量高一点，margin 提升原因？ 

日产盈利高于销量原因主要是规模效应，在加上降本的影响。品种结构没有变化

的情况下，盈利高于销量增长符合规律。上半年收到了一些政府补贴。 

15、上半年合并的毛利率，上半年自主亏损增加，毛利率高了一点的原因？ 

乘用车业务不仅有风神，还有东风柳州，此外，风神这边来说，广告和促销费用

有些增长。 

16、日产降本，对零部件是否有降价要求？幅度是多少？此外，原材料价格的降

价幅度？这种降价能持续吗？ 

降低成本每年都是作为改善盈利的重要方式，材料成本不仅是原材料，还有零部

件。每年降低 3-5%的水平，今年也是在这个范围内。 

17、东风旗下品牌比较多，明年行业如果需求减速，怎么看明年的成长动力？ 

面对中国汽车市场的发展以及中国经济发展特征，三个方向做工作：1、保持企业

经营的健康性；在全价值链上，特别注意各方利益的兼顾和健康性，包括每个环

节的库存，现金量，盈利情况。 

18、商品企划，研发都是提前 在做未来 3-5 年的排兵布阵。包括现在电动化、

智能化和网联化的应对? 

中国市场总量微增长，结构发生变化，深化网络建设和布局。产品组合，满足客

户的需求，贴近需要做商品销售，发挥各个合资方的资源和能力，把商品做好。 

19、怎么看神龙的恢复？时间点，车型投放？日系车型的持续性？ 

今年是十三五的开局之年，都已经谋划好了方向和路径。神龙上半年情况不好，

有产品结构问题、也有销售网络问题。现在加快改善，7、8 月在改好。 

东风本田，情况比较好；东风日产竞争激烈一点,，如 1.6 以下竞争激烈。其他都



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 6 - 

跟踪报告 

是健康的，新的商品研发和企划要求精准一点，都在安排都在做。 

20、东风日产利润，去年 26-7 亿，今年 33-34 亿，接近 30%增长，销量 10%增长，

原因？ 

东风日产高增长，仅次于本田，主要是得益于 2 大因素：1、销量增长和结构，特

别是奇骏盈利比较高；2、成本降低和控制，特别是材料成本，还有半个原因，是

得到了一部分政府补贴，要比去年多。 

21、英菲尼迪销量，他的产品挺好的，而且 SUV 挺多的，按道理应该卖的很好，

不知道什么原因？ 

英菲尼迪 这款车应该卖的好，英菲尼迪品牌和车的特点，偏高端，偏跑车，不应

该是大量的概念，刚起步，进口和国产同时销，去年卖了 2 万多台。这个车卖的

好不好需要一个过程。跟别的产品如宝马和奔驰不一样，比较时尚一点、现代一

点或者超前意识强的群体，年轻一代买车可以增加量。产品定位还是要研究下。 

22、郑州日产的帕拉丁销量是一个什么情况？ 

郑州日产的帕拉丁，今年还有微增长，本来量也不大，一年也就几千辆。今年上

半年 1017 辆。去年 700 多辆。 

23、中国放开 50%股比控制？谈一下看法？ 

股比放开，很多人关心，现在还没有正式公布，不知道什么情况会发生，但长期

在注意这件事情。 

24、东风神龙比较弱，下半年有新的 SUV，成都也有新的工厂，能不能分享神龙

展望？ 

神龙展望，经过 2013、14 年快速发展以后，2015 年下半年至今，调整期。有 2

个方向，一个是产品新品的投放方向，13、14 年快速投了很多新产品比较多。15

年到 16 年上半年新产品投放结构性问题；2、营销网络方面，为了保证下半年销

量增速，上半年把经销商库存压了很多。1-6 月经销商库存下降了 2 万多台，为

下半年新品投放奠定基础。上半年销量下滑是基于调整的状态。神龙的 2 个品牌，

下半年会有新品有 5 款产品投放，17 上半年 2 款新车。9 月份开始销量增速会有

提升，接近 2 位数增长，下半年有很大扭转，17 年销量会有提升。 

25、8 月份渠道库存情况？ 

行业，经销商和厂家  行业增加 20 万，但东风集团下降2 万台左右。东风集团在

经销商整车库存情况好于行业。 
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26、8 月份库存，东风有下降，厂家加渠道有几个月？公报说 2 个月，本田、日

产、神龙情况怎么样？ 

本田库存非常低，日产控制在 2 个月以内，16 万多台，下降 2万 9 千台。神龙 库

存 11 万台左右，下降 2 万 4 千台。其他库存在可控范围内。 

27、分部资料乘用车销售额，包括东风神龙，风神，柳汽？能不能分拆下销售额？ 

收入分部情况，神龙销售公司 240 亿，剩下都是柳汽和风神乘用车。 

28、公司上半年销量，行业增长还可以，但业绩下降的。行业展望怎么样？下半

年有多大的改善空间？行业销量是否会体现在报表？ 

1-7 月份增长 9%，东风 7.2%。东风 6、7 月份比行业高一些。业绩下降的情况，

主要是这一轮竞争较为剧烈一些。竞争过程中，降价、促销比较多一些。其他企

业比较狠一点，东风比较稳妥些。刨除 PSA 汇兑影响，收益是正的。接近 10%的

增长。 

29、下半年势头还不错，下半年财务数据会不会更好一些？ 

销量增长还是保持目标不变。相信会有一个好的结果。促销活动都是在预期范围

内，不会扩大造成严重亏损或者下滑。 

30、13 页和 14 页，其他收益是 9.9，今年 7亿多，怎么解释？ 

主要是东风有限总部的费用。包括所得税变化等。 

31、之前说过资本研发会提升，今年上半年的资本研发支出实际情况？下半年的

计划？ 

今后要加大投入，一是 3-5 年后要推出的车型，十二五末已经定下来了，特别是

自主方面。面对新能源，纯电动和燃料电池新领域的研究和验证 装备设备的投入。

电动化、智能化 网联化的大数据投入，自主方面的研发投入这几年还要逐步加大。 

自主上半年 6 个亿研发费用。集团技术中心，增长 70%。全年也是这个力度。 

32、账上现金很多，怎么看待账上现金，分红比例展望？ 

账上现金看起来多，用起来也快。分红政策希望保持既有的稳定性，没有大变化。

现金主要是应对自主业务投资，新的事业，自主品牌研发，新能源车，智能网联

相关水平实验。汽车金融业务未来还会保持快速增长，资金需求也是比较大的，

手上也需要足够现金，国内国外的并购等。 

33、税前利润扣除联营和合营，赚了 9 个亿，去年 21 个亿。收入规模很大，净
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利润率很低，往后会不会亏损？ 

今年比较大的原因，1、汇兑损失，占了一大半。2、集团技术中心的支出快速增

长；3、神龙雪铁龙销售公司的利润下降。 

展望未来，汇率不好预计；神龙上半年调整期，现在最低点了，下半年神龙重振

计划，会有恢复。集团的研发费用还在保持增长的趋势，另外其他业务，商用车

业务上半年恢复性增长，希望继续回到原来盈利上有竞争优势的水平。汽车金融

公司特别是财务公司的业绩保持稳定增长。 

34、比例合并法下 收入，毛利和盈利是多少？ 

收入 1100 亿，微增长，1.4%；毛利率 19%，微增长；经营利润，跟去年持平。 

35、东风日产的前景？如新产品计划？销量规划？ 

东风日产在国内已经是百万辆规模。体量比较大，前景双方股东信心不错。在新

的商品方面，有很多准备，未来的情况有老款产品改型推出，此外，新能源汽车，

智能网联的安排。合资 10 多年来，对中国比较熟悉，双方团队融合比较好。对中

国市场发展做了很多应对。多少车型在合适时候会发布。 

36、不同板块，产能情况如何？17、18 年产能计划情况？ 

东风集团商用车和乘用车 利用率超过 82%。尤其是乘用车接近 90%，商用车利用

率接近 60%。分公司产能利用率来看，东风日产 82%；神龙 88%；本田 105%；自

主 70%。 

产能规划，东风日产布局完成，神龙今年底 4 厂增加 15-20 万辆；东风本田在计

划扩产，18-19 年增加 15 万辆。未来成长主要是日产和神龙，还有自主品牌。 

37、神龙的扩产会不会对盈利有影响？ 

神龙第四工厂，今年有 1 万台产能，明年有 8 万的安排。神龙在第四工程投资控

制的很好，折旧的增加不会像以前那么大，对盈利负面影响不会那么大。新工厂

主要生产高端 SUV 车型，附加值高，对盈利损益不会出现负面变化。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

罗龙飞 021-38565795 luolf@xyzq.com.cn 盛英君 021-38565938 shengyj@xyzq.com.cn 
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北京地区销售经理 
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深圳地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

朱元彧 0755-82796036 zhuyy@xyzq.com.cn 李昇 0755-82790526 lisheng@xyzq.com.cn 

杨剑 0755-82797217 yangjian@xyzq.com.cn 邵景丽 0755-23836027 shaojingli@xyzq.com.cn 
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海外销售经理 
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地址：上海浦东新区长柳路 36 号兴业证券大厦 12 层 （200135）传真：021-38565955 

私募及企业客户负责人 刘俊文 021-38565559 liujw@xyzq.com.cn 

私募销售经理  
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香港及海外市场  

机构销售负责人 丁先树 18688759155 dingxs@xyzq.com.hk 

姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 

郑梁燕 18565641066 zhengly@xyzq.com.hk 阳焓 18682559054 yanghan@xyzq.com.hk 

王子良 18616630806 wangzl@xyzq.com.hk 周围 13926557415 zhouwei@xyzq.com.hk 

孙博轶 13902946007 sunby@xyzq.com.hk    

地址: 香港中环德辅道中 199 号无限极广场 32 楼 3201 室    传真：(852)3509-5900 
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