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跨步投燃电、完善新能源汽车生态布局 

——大洋电机（002249）事件点评 

  2016 年 07月 28 日 

 强烈推荐/维持  

 大洋电机 事件点评 
 

事件：公司于加拿大时间 2016 年 7 月 26 日（北京时间 016 年 7

月 27 日）通过全资子公司大洋电机（香港）公司收购与巴拉德签

署《股份认购协议》，将认购巴拉德 1725 万股普通股。  

主要观点： 

1.收购巴拉德 9.9%的股份，跨步前进掌控燃电龙头 

公司通过全资子公司大洋电机（香港）公司收购与巴拉德签署《股

份认购协议》，以每股 1.64083 美元的价格合计出资 2830 万美

元认购巴拉德定向增发的 1725 万股普通股。本次认购完成后，大

洋电机香港将持股达 9.9%，超越其他全球知名机构投资者股东，

成为巴拉德第一大单一股东，协议约定，公司在交割之日起 2 年

内不得转让，且累计持有不超过 20%的股份，我们预计公司将长

期持有股份，巴拉德动力系统公司的主业是燃料电池堆、模块、系

统的设计、开发和产品制造，是全球质子交换膜燃料电池领域的绝

对领军者，大洋通过认购股份进军燃料电池领域。 

2.双剑合璧、有望实现技术市场多重收益 

大洋电机此次投资意义重大：1、燃料电池发展趋势明确，全球燃

料电池车辆应用苗头显现，日韩等国提出明确的推广目标及政策扶

持，产业化提速趋势势不可挡，积极投资龙头公司将具备合作导入

的先发优势，未来有望实现技术卡位，合作将不限于市场开拓、联

合产品开发、燃料电池模块组装等，与巴拉德团队一起引领全球氢

能技术的发展方向，促进技术的快速提升落地。2、当前巴拉德未

实现盈利（2015 年净利润-584 万美元），公司在尚未规模化时投

资入股，预计经过两到三年的市场导入期后，有望获得较高的投资

收益。3、双剑合璧加速产业化推进。巴拉德产品的主要市场是固

定式领域和交通运输领域，主要客户包括：后备电源领域的 SINE，

Hutchison Telecom 和 Vodacom，物料搬运领域的 Plug Power，公

车领域的 BAE Systems 和 Wan Hool；分布式发电领域的 TOYOTA 和 

First Energy 公司。国内燃料电池汽车应用潜在市场巨大，巴拉

德积极开拓市场，大洋与主流车企具备长期深厚的合作关系，有助

于巴拉德在国内早期配套市场开拓及产业化推进。 

3.掌控三电核心，新能源汽车生态布局持续完善 

大洋电机紧密围绕新能源汽车为核心，此次巴拉德燃料电池的加 
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52 周股价区间（元） 11.97-11.99 

总市值（亿元） 282.68 

流通市值（亿元） 109.06 

总股本/流通 A股（万股） 236153/91111 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.59 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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入，完善了公司在新能源汽车“电机、电控、电池”的三电战略布局，公司目前的产业布局纵向贯穿了钕铁

硼材料、微特电机、车辆旋转电机、新能源车辆动力总成系统、充电桩设备、车辆运营等业务环节，形成了

车辆核心配件制造到终端运营的超长产业链优质资产整合，公司业绩高增长有望随着新能源汽车的发展兑现。

家用及家居电机业务经营稳健是“现金牛”，公司产品在空调、家用电器等领域市场渗透率较高，供给格局

也较为稳定，我们认为空调产品智能化趋势渐起，及地产去库存的改革，空调等新增需求有望被带动，预计

将保持 10%的增速。汽车驱动电机国内市场份额稳居龙头，产能 30 万套，我们预计公司在未来两年电驱动

业务将实现 22.4 亿、32.7 亿元的收入，有望发展成为公司的支柱业务。公司城市运营车辆运营从 0 到 1,目

前“中山模式”已建设了上千个桩及 4 个加电站，并投入了 2000 辆的城市功能性用车进行运营，预计在

2016~2018 年将陆续投入 8000 辆左右，未来有望辐射至周边城市。看好公司的车企客户资源及参股中新汽、

泰坦能源，小猪巴士的资源禀赋，及未来充分实现区域规模化效应，该业务目前未实现盈利，预计有望快速

增长。 

结论：2016~2018 年的收入为 73.2 亿元、95 亿元和 119.8 亿元，归母净利润分别为 6.66 亿元、8.76 亿元

和 11.7 亿元，预计每股收益分别为 0.28 元、0.37 元和 0.5 元，对应的 pe 分别为 43、32、24 倍。给予 6

个月目标价为 14 元，给予强烈推荐的投资评级。 

 

图 1:巴拉德增发后股权结构图 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
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表 1：公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 4076 4493 5919 6643 7372 营业收入 4443 4912 7322 9502 11981 

货币资金 778 1407 2403 2501 3506 营业成本 3461 3840 5728 7355 9190 

应收账款 807 1026 1313 1804 2308 营业税金及附加 23 26 38 49 63 

其他应收款 55 90 134 174 219 营业费用 184 227 292 404 513 

预付款项 176 122 230 201 204 管理费用 391 443 630 837 1055 

存货 1019 1017 1543 2031 2482 财务费用 -27 -29 -4 -7 -9 

其他流动资产 749 96 -509 -1239 -2874 资产减值损失 35.30 35.64 27.53 32.82 32.00 

非流动资产合计 2219 3113 3126 2900 2673 公允价值变动收益 -5.09 -1.47 -1.39 -2.65 -1.84 

长期股权投资 39 148 148 148 148 投资净收益 -4.64 2.62 151.10 182.15 221.73 

固定资产 975.20 1537.32 1464.82 1267.25 1069.69 营业利润 365 372 760 1011 1357 

无形资产 272 290 261 232 203 营业外收入 43.62 67.89 61.95 57.82 62.56 

其他非流动资产 37 22 0 0 0 营业外支出 5.24 5.73 3.00 4.66 4.46 

资产总计 6295 7606 9045 9543 10045 利润总额 404 434 819 1064 1415 

流动负债合计 2222 3394 4456 5078 5790 所得税 66 62 117 153 203 

短期借款 296 1063 1440 1131 930 净利润 338 372 701 912 1212 

应付账款 1016 1386 1679 2301 2947 少数股东损益 41 31 35 36 37 

预收款项 11 8 14 17 19 归属母公司净利润 297 341 666 876 1176 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 718 772 982 1230 1574 

非流动负债合计 252 364 -27 -81 -112 EPS（元） 0.39 0.20 0.28 0.37 0.50 

长期借款 4 4 5 7 8 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 2475 3758 4429 4997 5677 成长能力      

少数股东权益 241 266 301 337 374 营业收入增长 35.75% 10.55% 49.06% 29.77% 26.09% 

实收资本（或股

本） 

851 1723 2349 2349 2349 营业利润增长 50.86% 1.86% 104.11% 33.06% 34.22% 

资本公积 1887 1131 582 582 582 归属于母公司净利

润增长 

95.27% 31.46% 95.27% 31.46% 34.24% 

未分配利润 707 571 445 164 -286 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

3579 3582 4315 4209 3993 毛利率(%) 22.10% 21.84% 22.59% 23.29% 24.86% 

负债和所有者权

益 

6295 7606 9045 9543 10045 净利率(%) 7.61% 7.58% 9.58% 9.59% 10.12% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.72% 4.49% 7.37% 9.18% 11.70% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 8.29% 9.52% 15.44% 20.81% 29.44% 

经营活动现金流 541 264 1037 1289 2431 偿债能力      

净利润 338 372 701 912 1212 资产负债率(%) 39% 49% 49% 52% 57% 

折旧摊销 378.85 429.16 0.00 226.61 226.61 流动比率 1.83 1.32 1.33 1.31 1.27 

财务费用 -27 -29 -4 -7 -9 速动比率 1.38 1.02 0.98 0.91 0.84 

应收账款减少 0 0 -287 -491 -504 营运能力      

预收帐款增加 0 0 6 3 2 总资产周转率 0.82 0.71 0.88 1.02 1.22 

投资活动现金流 -1829 6 316 147 188 应收账款周转率 7 5 6 6 6 

公允价值变动收

益 

-5 -1 -1 -3 -2 应付账款周转率 5.39 4.09 4.78 4.77 4.57 

长期股权投资减

少 

0 0 134 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -5 3 151 182 222 每股收益(最新摊

薄) 

0.39 0.20 0.28 0.37 0.50 

筹资活动现金流 316 320 -357 -1337 -1614 每股净现金流(最新

摊薄) 

-1.14 0.34 0.42 0.04 0.43 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.21 2.08 1.84 1.79 1.70 

长期借款增加 0 0 1 2 1 估值比率      

普通股增加 135 872 626 0 0 P/E 25.08 48.90 34.48 26.23 19.54 

资本公积增加 678 -757 -548 0 0 P/B 2.33 4.70 5.32 5.46 5.75 

现金净增加额 -972 590 996 98 1005 EV/EBITDA 10.93 21.38 22.41 17.56 12.96  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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