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基本状况 

总股本(百万股) 104 

流通股本(百万股) 47 

市价(元) 70.78 

市值(百万元) 7,361 

流通市值(百万元) 3,323 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 309.82  677.86  1001.41  1364.35  1713.18  

增长率 yoy% 51.33% 118.79% 47.73% 36.24% 25.57% 

净利润 70.94  155.27  209.43  294.53  323.17  

增长率 yoy% 39.95% 118.88% 34.88% 40.63% 9.72% 

每股收益（元） 0.68  1.49  2.01  2.83  3.11  

每股现金流量 -0.42  0.40  2.12  1.38  2.12  

净资产收益率 27.70% 25.47% 26.24% 27.70% 23.87% 

P/E 103.77  47.41  35.15  24.99  22.78  

PEG 1.71  1.71  0.58  0.41  0.82  

P/B 28.74  12.08  9.22  6.92  5.44  

投资要点 

 事件：公司公告 2016 年实现营业收入 6.78 亿元，同比增长 118.79%；归母净

利润 1.55 亿元，同比增长 118.88%，扣非归母净利润 1.53 亿元，同比增长 1

16.36%；经营活动现金流净额 0.46 亿元。同时发布一季度报告，实现营业收

入 1.34 亿元，同比增长 56.65%；归母净利润 0.35 亿元，同比增长 34.01%。 

 电机控制器高增长，期间费率明显下降，规模效应显现。受益于新能源汽车产

业的快速发展，公司实现了主营高增长。电动汽车电机控制器实 5.55 亿，占

公司业务比重达 81%、同比增加 165.4%。中低压变频器和伺服驱动器业务合

计实现收入 11,002.20 万元，同比分别增长 15.2%、26.6%。公司 2016 年公

司综合毛利率 44.75%，受到电机控制器毛利下滑影响，整体毛利率下滑 1.84

个 pct.；销售/管理/财务费用为 0.49/0.67/-0.01 亿元，比上年同期变动 116.71%

/50.83%/-0.29%，相应费率同比变动-0.07/ -4.44/ 0.12 个 pct.，三项费用控制

良好。 

 A 股电控纯正标的，静待下游电动物流车销量释放。公司电机控制器主要应用

领域在电动物流车和电动客车领域。新能源汽车补贴政策落地，补贴退坡 20%

的情况下，仍然具备经济性。新能源车推荐目录前三批专用车累计占达 20.8

7%。公司作为 “沃特玛创新联盟”的主要成员，大部分业务收入来自于该联

盟，已积累了大量优质的新能源汽车客户及配件供应商资源。目前公司客车领

域客户包括金龙、安凯、五洲龙等主流车企，物流车领域客户主要有东风、一

汽、大运汽车等，未来物流车的放量增长预计将为公司带来较大业绩弹性。 

 研发实力突出，布局乘用车电控领域。公司创始团队来自华为和艾默生，公司

重视研发，目前公司研发技术人员占比高，占总员工数量的 40.37%，全年研

发费用占总营收 7.23%。新能源汽车市场，未来主要的增量将来自于乘用车，

公司布局乘用车电控领域，积极扩充新能源乘用车电机控制器研发团队，加大

研发投入和技术储备，把握乘用车市场机遇。此外，受益于工业复苏，下游机

床、起重、纺织机械等传统工业制造行业需求增加，2016 年公司中低压变频

器及伺服驱动器业务实现稳定增长，预计此次复苏将具备可持续性。 

 投资建议：公司是 A 股纯正的物流车电机控制器标的，新能源汽车补贴落地，

公司布局乘用车电机控制器，未来有望优先受益于物流车的放量增长。我们预

计公司 2017 年-2018 年净利润分别为 2.1 亿元、2.95 亿元，同比增长 34.88%、

40.63%，对应 EPS 分别为 2.01 元、2.83 元，PE 分别为 35 倍、25 倍，给予

增持的投资评级，6 个月目标价为 80 元。 

 风险提示：新能源汽车政策不及预期风险、新能源车效率不及预期、市场竞争

加剧 
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来源：wind,中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

图表：公司财务预测模型 
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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