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2017 年 3月 21 日 大洋电机 (002249) 

 ——动力总成驱动成长 新能车运营与燃料电池值得期待  

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

增持（维持） 
事件： 

 3 月 18 日公司发布 2016 年年度报告，报告期内，公司实现营业收入 68.05 亿元，同比增长 38.54%；

实现归属于母公司股东的净利润 5.09 亿元，同比增长 49.29%；基本每股收益达到 0.23 元，同比增

长 15%，业绩低于申万预期约 15%，主要由于新能车骗补调查造成行业整顿，公司下游商用车订单

停滞，出货量低于预期所致。公司拟以实施利润分配时股权登记日的总股本为基数，向全体股东每 10

股派发现金股利 0.80 元（含税）。 

投资要点： 

 受行业政策影响，16 年业绩低于预期。公司业绩同比大幅提升，主要受益于年初收购上海电驱动并

表，2016 年新能源汽车行业“骗补”事件的调查，直接影响了新能源商用车的出货量，公司商用车

电机出货量同比大幅下降，导致公司业绩低于申万宏源预期。上海电驱动 2016 年实现净利润 1.15 亿

元，未完成收购时 1.38 亿元的业绩承诺。16 年底骗补调查结束，行业补贴调整落地，17 年两批目录

公布后老款车重上目录多数完成，新款车上目录常态化，预计公司动力总成业务继续高速增长。 

 家电电机板块受益行业回升，旋转电器市场有望维持景气。家电电机板块实现营收 32.62 亿元，同比

增长 29.11%，毛利率 21.73%。市场于 2016 年下半年开始进入补库存阶段，近 6 个月空调产量连创

2014 年以来当月产量新高，预计本轮回升有望持续到 2017 年年中；旋转电器板块实现营收 19.44

亿元，同比增长 11.17%，毛利率 23.07%，受益购置税减免、超载治理对乘用车及商用车市场的推

动，汽车行业高景气度有望延续。 

 构建新能源车动力总成系统完整产业链，运营板块将借力资本加速发展。2016 年公司完成收购上海

电驱动并参股巴拉德，着力打造新能源车辆动力总成系统完整产业链，动力总成实现营收 13.01 亿元，

同比增长 202.22%，毛利率达 30.19%，新能源汽车市场受补贴政策落地、推荐车型目录公布及各地

方补贴政策陆续出台带来的积极影响，预计全年产量将达 70 万辆。在前两批推荐车型目录中，公司

产品合计供应 21 款车型，未来市场占有率有望进一步提升。运营板块公司“中山模式”日趋成熟，

各地运营车辆合计超过 6000 辆，2016 年已实现收入 5025 万元。公司发布可转债预案，其中包括募

集资金 16 亿元用于打造新能车运营平台，未来借助资本有望实现加速发展。 

 发布新一期股权激励计划，未来增长值得期待。公司发布 2017 年股票期权激励计划，拟向 791 名激

励对象授予 4034.2 万份股票期权，约占公司总股本的 1.70%；激励计划行权价格为 8.51 元，条件为

以 2016 年营业收入为基数，17-19 年营业收入增长率分别不低于 15%、35%和 50%。我们认为公

司是传统制造业龙头，传统电机红海业务 10%以上净利率，彰显卓越的制造管控能力，收入增长与净

利润增长有望保持同步，未来业绩值得期待。 

 上调盈利预测，维持“增持”评级：我们上调公司盈利预测（17 年维持，18 年上调），预计 17-19

年分别实现营业收入 86 亿、104 亿、120 亿，实现归属于母公司的净利润 6.67 亿、8.50 亿、9.88

亿（调整前 17-18 年分别为 6.67 亿、7.94 亿），对应 EPS 分别为 0.28、0.36、0.42 元/股（调整前

17-18 年为 0.28、0.34 元），对应 PE 分别为 30、23、20 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格上升风险，动力总成出货量不及预期。 

 

市场数据： 2017年 03月 20日 

收盘价（元） 8.42 
一年内最高/最低（元） 12.32/7.61 
市净率 2.3 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 11435 
上证指数/深证成指 3250.81 / 10532.33   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016年 12月 31日 

每股净资产（元） 3.62 
资产负债率% 38.71 
总股本/流通 A 股（百万） 2368/1358 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 
 

 
相关研究 

《大洋电机（002249）点评：业绩略低于预

期，关注订单回暖》 2016/10/26 

《大洋电机（002249）点评：业绩符合预期 

期待下半年动力总成放量》 2016/08/01 

  

证券分析师 
刘晓宁 A0230511120002 
liuxn@swsresearch.com 
韩启明 A0230516080005 
hanqm@swsresearch.com 

研究支持 
郑嘉伟 A0230116110002 
zhengjw@swsresearch.com 

联系人 
郑嘉伟 
(8621)23297818×7387 
zhengjw@swsresearch.com  
 
 

财务数据及盈利预测 
  

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4,912 6,805 8,640 10,401 12,028 

同比增长率（%） 10.55 38.54 26.96 20.38 15.64 

净利润（百万元） 341 509 667 850 988 

同比增长率（%） 14.92 49.30 30.95 27.44 16.24 

每股收益（元/股） 0.20 0.23 0.28 0.36 0.42 

毛利率（%） 21.8 23.7 24.3 24.5 24.0 

ROE（%） 9.5 5.9 7.2 8.4 8.9 

市盈率 42 37 30 23 20    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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1.产业扩张顺利推进的电机行业龙头企业 

1.1 受行业政策影响，16 年业绩低于预期 

2016 年公司实现营收 68.05 亿元，同比增长 38.54%，实现归母净利 5.09 亿元，同比

增长 49.29%，营收及净利增长幅度较大主要由于收购上海电驱动并表所致。2016 年新能

源汽车行业 “骗补”事件的调查直接影响了新能源商用车的出货量，向上传导使公司商

用车电机出货量同比大幅下降，上海电驱动未完成业绩承诺（完成 1.15 亿，承诺 1.38 亿），

公司业绩略低于预期。 

图 1：公司营收增速回升（百万元）  图 2：公司净利润增速回升（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

1.2 产业延伸提高毛利率水平，短期偿债能力有所下降 

近年来高毛利率的新能源车辆动力总成系统贡献营收占比逐年提高，公司毛利率和净

利率呈上升趋势，2016 年毛利率为 23.67%，同比增长 1.83 个百分点，净利率为 8.06%，

同比增长 0.48 个百分点。期间费用来看，管理费用率上涨趋势最为明显，2016 年达到

9.71%，主要由于管理人员薪酬费用和新能源汽车驱动系统的研发费用增加所致；2016

年销售费用率为 4.80%，相比 2015 年有微幅上涨；财务费用主要受公司开展海外业务而

产生的人民币兑美元汇兑收益影响，2016 年由于汇率贬值导致汇兑收益增加，导致公司

财务费用率稍有下降，为-0.63%。 

图 3：公司历年毛利率、净利率及期间费用率变化情况  图 4：公司历年三项期间费用率变化情况 
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资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

上市以来不断谋求产业延伸及规模扩张导致公司借款规模逐年扩大，资产负债率整体

呈上升趋势，2016 年趋势得到缓解，资产负债率为 38.71%，同比下降 10.7 个百分点，

基本回到前两年的水平。随着借款规模的扩大，流动比率和速动比率近年来下降幅度较大，

2016 年流动比率和速动比率分别为 1.41 和 1.13，偿债能力有所降低，但公司通过扩张

构建的四大业务板块均发展良好，盈利能力和抗风险能力较强，整体偿债能力并未受到重

大不利影响。 

图 5：公司历年资产负债率变化情况分析  图 6：公司历年流动比率和速动比率变化情况分析 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

收购美国佩特来及上海电驱动等股份导致公司合并报表科目构成有所变动，进而导致

营运能力出现一定下滑。2016 年，公司固定资产周转率和总资产周转率分别为 3.70 次和

0.62 次，存货和应收账款周转天数分别为 83 天和 75 天，但整体来看公司周转率仍处于

较高水平，周转情况良好。 

图 7：公司历年固定资产与总资产周转率变化情况分析  图 8：公司历年存货与应收账款周转天数变化情况分析 
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资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

2.四大板块同时迎来增长期，公司发展前景可期 

公司目前已形成家电及家居电器电机、车辆旋转电器、新能源车辆动力总成系统、新

能源车辆运营平台四大业务板块，同时子公司宁波科星还贡献部分磁性材料收入。近年来

公司不断谋求产业延伸，由于收购上海电驱动并表，新能源车辆动力总成系统板块营收占

比明显提高，达到 19.5%， 2015 年开始打造的新能源车辆运营平台板块也开始贡献收入，

实现 5025 万元，占总营收的 0.8%。 

图 9：公司历年分业务营收占比情况  图 10：公司 216 年各板块营收占比情况 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

2.1 家电电机板块节支增效成效显著，行业回升有望持续 

2015 年以来，受空调市场低迷影响，公司在家电及家居电器电机板块实施多项节支

增效措施，引进国外先进自动化设备提高自动化水平，优化生产线布局，板块毛利率达到

21.73%，为近年来最高值。2016 年下半年以来国内空调市场行情逐渐改善，行业向好，

2016 年全年板块实现营收 32.62 亿元，同比增长 29.11%，全年产量超过 5200 万台套，

创历史新高。产能方面，在推进墨西哥工厂和芜湖工厂批量生产进度的同时，已完成美国

休斯顿工厂的前期规划工作并已开工建设，预计 2017 年将投入使用，进一步满足北美客

户的供货及仓储需求。 
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图 11：公司家电及家居电器电机营收及同比（百万元）  图 12：公司家电及家居电器电机历年毛利率变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

从下游家电行业来看，2016 冷年（2015.09-2016.08）空调市场全年基本都处于渠

道去库存周期，产量自 15 年 5 月至 16 年 6 月连续 14 个月同比下降，到 16 年年中行业

库存已达近三年低位，叠加夏季高温及房地产行业去库存影响，2016 下半年行业开始进

入补库存阶段，回升趋势明显，近 6 个月产量均为自 2014 年以来当月产量的最高值，2017

年 1 月实现产量 1000 万台，同比增长 17.15%，由于行业基数较低，预计该轮回升将至

少持续到 2017 年年中。洗衣机板块与空调板块基本相同，自 2016 年 5 月以来各月产量

连续创近三年新高，2017 年 1 月实现产量 566.9 万台，同比增长 5.73%。家电产业特别

是空调和洗衣机板块的持续回暖有助于促进公司家电及家居电器电机板块业绩的提升。 

图 13：我国近三年家用空调分月份产量变化（万台）  图 14：我国近三年洗衣机分月份产量变化 

 

 

 

资料来源：产业在线、申万宏源研究  资料来源：产业在线、申万宏源研究 

2.2 动力总成产业链延伸，看好市占率提升 

2016 年 1 月，公司成功收购新能源汽车电机电控行业龙头企业上海电驱动，将公司

在新能源汽车动力总成系统的市场占有率提高到 30%；2016 年 7 月，公司成功获得全球

领先的氢燃料动力电池技术提供商巴拉德 9.9%的股权，成为巴拉德的最大单一股东；

2017 年 2 月，公司与巴拉德签署燃料电池模块组装框架协议，协议允许公司在授权区域

内装配及生产商用车用燃料电池模组，并在全国范围内进行销售及提供售后服务。收购上
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海电驱动及参股巴拉德使公司新能源车辆动力总成系统板块已涵盖新能源汽车的三大核

心部件（电机、电控和电池），实现新能源汽车动力总成系统的完整产业链布局。 

目前，公司已实现 30 万台套的新能源汽车动力总成系统产能，并联合上海电驱动、

北京佩特来和芜湖杰诺瑞三大子公司实现客户资源共享，客户已基本覆盖国内主流整车厂。

加大研发投入，通过轻量化开发提升电机系统功率和转矩密度，通过动力仿真及实际工况

分析优化设计方案及控制策略，大大提升了公司的竞争实力。 

2016 年受并表上海电驱动影响，公司新能源车辆动力总成系统板块实现营收 13.01

亿元，同比增长 202.22%，同时，该板块是公司各业务板块中毛利率最高的板块，其未

来持续的增长有望拉动公司整体毛利率的提高。 

图 15：公司新能源车动力总成系统营收及同比（百万元）  图 16：公司新能源动力总成系统历年毛利率变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

在目前已出台的两批推荐车型目录中，大洋电机新动力、上海电驱动及上海电驱动子

公司汽车电驱动和北京锋锐新源均有产品为目录车型供货。其中，第一批目录中供应 3 款

纯电动乘用车、1 款纯电动客车和 1 款纯电动专用车；第二批目录供应比例大幅提升，合

计供应 11 款纯电动乘用车（共 33 款）和 5 款纯电动专用车（共 37 款）。在目录车型中

的供应比例大幅提升也反映了公司产品良好的发展前景，未来补贴退坡对整车企业的利润

压缩将进一步向上游传导，拥有规模效应和成本优势的大型企业有望竞争中胜出。公司作

为新能源汽车驱动系统的龙头企业，市场占有率有望进一步提升。 

2016 年我国生产新能源汽车 51.7 万辆，同比增长 51.7%，增速明显放缓。2016 年

是我国新能源汽车市场的调整之年，“骗补”事件的查处、补贴政策迟迟不落地等都成为

影响行业增速的重要因素。2017 年行业整顿结束，逐渐恢复常态，“碳配额”与“积分制”

接棒补贴、《车企准入规定》与《电池行业规范》提高行业门槛等则被视为利好，未来将

进一步引导行业向市场化、规范化的方向发展。长期来看，国家发展新能源汽车的决心不

变，看好 2020 年保有量 500 万辆的目标，预计 2020 年将生产新能源汽车 128 万辆，年

复合增速 25.44%。 

2017 年 1 月，受补贴政策刚刚落地及推荐车型目录月底出台的影响，新能源汽车产

量遭遇断崖式下跌，在短期消化政策变化后，2 月市场已出现反弹迹象，实现产量 1.8 万
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辆，同比增长 15.5%。目前第二批推荐车型目录已于 3 月初公布，各地方补贴政策也已陆

续出台。2017 年我们看好成长性最高的乘用车板块，以及市场得到规范、需求逐渐爆发

的专用车板块。预计 2017 年全年生产新能源汽车 70 万辆左右。。 

图 17：我国新能源汽车产量及预计（万辆）  图 18：我国新能源汽车分月份产量（万辆） 

 

 

 

资料来源：中汽协、申万宏源研究  资料来源：中汽协、申万宏源研究 

2.3 旋转电器板块稳定增长，下游相对景气 

公司通过外延并购进入旋转电器领域。2016 年北京佩特来逐步将生产线迁往潍坊佩

特来以进一步降低生产成本，效果已开始显现。印度佩特来实现销售，俄罗斯佩特来开始

运营，子公司业务规模逐步扩大。杰诺瑞的技术创新和正向开发能力也得到提升，专利申

报数同比增长 300%，起停启动机产品获得江淮、北汽福田等车厂的配套资格，智能高效

发电机产品获得奇瑞、吉利的配套资格，还陆续进入了众泰、长丰猎豹、柳机和广汽等车

厂的配套体系，北京佩特来和芜湖杰诺瑞共同开发的BSG电机已初步形成整车配套产品。

2016 年，车辆旋转电器板块实现营收 19.44 亿元，同比增长 11.17%，毛利率为 23.07%，

基本与 2015 年持平。  

图 19：公司汽车旋转电器营收及同比（百万元）  图 20：公司汽车旋转电器历年毛利率变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 
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2016 年我国汽车产量为 2811.88 万辆，同比增长 14.76%，连续 8 年蝉联世界第一，

继 2013 年之后同比增速重回两位数，产量大幅上涨主要由于 2016 年政策面对乘用车和

商用车均有明显促进作用所致。2017 年前 2 个月，我国汽车生产 452.90 万辆，同比增

长 11.07%。其中，乘用车和商用车分别生产 391.93 万辆和 60.96 万辆，分别同比增长

9.89%和 19.35%，景气趋势延续。我们认为公司旋转电器板块在传统车领域仍有巨大发

展空间，下游需求景气有望保证板块业绩稳健增长。 

图 21：我国历年乘用车及商用车产量及同比变化情况 

 

资料来源：中汽协，申万宏源研究整理 

2.4 新能车运营开始实现收入，借力资本加速发展 

2015 年是公司新能源汽车运营平台业务元年，公司通过设立深圳大洋电机、参股中

新汽和泰坦能源并设立产业基金参股小猪巴适等，在中山市大力推广新能源汽车并形成

“中山模式”。2016 年，公司联合小猪巴适在中山物流园区推出黑马速运，进一步抢占物

流车市场；通过控股多家客运企业并在北京、武汉等地设立运营公司，进一步扩张运营平

台规模；通过收购并增资中山德保保险代理公司，介入车辆保险业务，同时还初步完成了

新能源车、桩联网的监控平台建设和新能源车辆维修中心的规划。 

2016 年底，公司已在包括中山、广州、上海等多个城市累计运营超过 6000 台新能

源汽车及相应充电设施，建成充电桩超过 2700 个，在 2015 年抢占市场的背景下，2016

年已实现收入 5025 万元，发展迅速。  
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表 1：公司近来在新能源汽车运营平台领域收购动作 

时间 公司动作 

2014.09 设立中山新能源巴士有限公司开展新能源车辆配套及充换电设备的运营及配套服务 

2014.10 设立深圳大洋电机融资租赁有限公司开展新能源车辆、充电设备的融资租赁业务 

2015.08 参股中国新能源汽车有限公司快速推进新能源城市功能性用车的使用 

2015.10 参股中国泰坦能源技术集团有限公司推进充电桩及充电设备的建设 

2016.01 参股深圳市小猪巴适科技有限公司开发运营平台中互联网定制用车业务  

2016.04 联合小猪巴适在中山物流园区推出黑马速运，加速抢占中山物流车市场 

2016.01-06 控股坚信运输、宏昌运输、中山利澳、顺祥汽车等客运企业，迅速扩张运营平台规模 

2016 上半年 收购并增资中山德保保险代理公司，介入车辆保险业务，进一步降低车辆运营成本 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

2017 年 3 月，公司发布《公开发行可转换公司债券预案》，公司拟发行可转债募集不

超过 34 亿元，其中 17.9 亿元用于新能源汽车运营平台建设，16.1 亿元用于新能源车辆

动力总成系统板块建设，借助公司强大的资本支持公司运营平台加速发展值得期待。 

表 2：公司可转债方案募集资金用途 

车型 总投资（亿元） 拟投入可转债金额（亿元） 

中山大洋电机股份有限公司年产新能源汽车动力总成系统 11万台套项目  11.74 9.00 

武汉大洋电机新动力年产 1.7万套商用车氢燃料电池系统建设项目 13.41 5.50 

中山大洋电机股份有限公司广东中山翠亨新区氢燃料电池技术研究院项目  2.00 1.60 

中山大洋电机股份有限公司运营管理信息系统升级改造投资项目 2.17 1.90 

大洋电机新能源（中山）投资有限公司新能源汽车运营平台投资项目  25.93 16.00 

合计 55.25 34.00 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

3.盈利预测与估值 

公司发布 2017 年股票期权激励计划，拟向 791 名激励对象授予 4034.2 万份股票期

权，约占公司总股本的 1.70%；激励计划行权价格为 8.51 元，条件为以 2016 年营业收

入为基数，17-19 年营业收入增长率分别不低于 15%、35%和 50%。我们认为公司是传

统制造业龙头，传统电机红海业务 10%以上净利率，彰显卓越的制造管控能力，收入增

长与净利润增长有望保持同步，未来业绩值得期待。 

我们上调公司盈利预测（17 年维持，18 年上调），预计 17-19 年分别实现营业收入

86 亿、104 亿、120 亿，实现归属于母公司的净利润 6.67 亿、8.50 亿、9.88 亿（调整

前 17-18 年分别为 6.67 亿、7.94 亿），对应 EPS 分别为 0.28、0.36、0.42 元/股（调整

前 17-18 年为 0.28、0.34 元），对应 PE 分别为 30、23、20 倍，维持“增持”评级。 
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表 3：公司利润表预测 

  2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 4,443  4,912  6,805  8,640  10,401  12,028  

二、营业总成本 4,068  4,541  6,224  7,873  9,378  10,838  

其中：营业成本 3,461  3,840  5,195  6,538  7,849  9,142  

营业税金及附加 23  26  48  60  68  72  

销售费用 184  227  327  406  499  565  

管理费用 391  443  661  829  926  1,022  

财务费用  (27) (29) (43) 3  (1) (3) 

资产减值损失 35  36  37  37  37  40  

加：公允价值变动收益 (5) (1) 4  (1) 0  1  

投资收益 (5) 3  5  6  7  8  

三、营业利润 365  372  590  771  1,030  1,199  

加：营业外收入 44  68  73  90  66  75  

减：营业外支出 5  6  11  7  8  9  

四、利润总额 404  434  652  854  1,088  1,265  

减：所得税 66  62  104  136  173  201  

五、净利润 338  372  548  718  915  1,064  

少数股东损益 41  31  39  51  65  76  

归属于母公司所有者的净利润 297  341  509  667  850  988  

六、基本每股收益 0.39  0.20  0.23  0.28  0.36  0.42  

全面摊薄每股收益 0.13  0.14  0.22  0.28  0.36  0.42  

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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