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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 451 

流通股本(百万股) 253 

市价(元) 10.69 

市值(百万元) 4,820 

流通市值(百万元) 2,705 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[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） 794.42 1,049.33  1,527.2   1,974.6   2,380.6  

增长率 yoy% 27.62% 32.09% 45.5% 29.3% 20.6% 

归母净利润 57.25  118.83  169.9  222.3  266.6  

增长率 yoy% 461.83% 107.56% 43.6% 30.9% 19.9% 

每股收益（元）  0.13   0.26   0.38   0.49   0.59  

每股现金流量 0.14  0.14  0.41  0.27  0.13  

净资产收益率 2.67% 5.05% 6.24% 7.69% 8.56% 

P/E 81.6  40.7  28.3  21.7  18.1  

PEG 1.4  1.3  0.2  0.4  0.6  

P/B 2.2  2.1  1.8  1.7  1.5  

备注：  
 

[Table_Summary] 投资要点 

 事件：公司发布 2017年半年报，实现营收 5.44亿元，同比增长 15.75%；归母净利润

为 5686.88万元，同比增长 15.93%，主要系新能源汽车驱动电机、汽车电子、座椅电

机等业务贡献业绩增长较好。综合毛利率 23.73%，同比减少了 0.25个百分点,系汽车

应用类毛利率的同比下降，下滑 4.15 个 pct.。三项费用方面，销售/管理/财务费用

分别为 939.15/5530.20/510.72 万元，同比变动 0.06%/3.32%/412.70%，相应费率同

比变动-0.27/-1.22/0.73 个 pct.，管理费用增长系上半年研发费用投入增加；财务费

用大幅增长主要系汇率损失。总体三项费用控制良好。业绩符合预期。 

 传统缝纫电机龙头，转型新能源汽车驱动电机领域：公司于 2014-2015年通过收购高

科润、德沃仕和上海海能，战略转型新能源汽车动力总成领域，目前形成了以新能源

汽车驱动电机、微型特种电机、汽车整车集成控制研发等汽车零部件为主要业务，稳

定发展智能控制器和缝纫机电机的战略布局。 

 切入主流乘用车厂商，电机优质供应商潜质凸显。新能源汽车电机行业尚处于发展初

期，竞争格局相对分散，未来有望逐步向优质电机厂商集中的趋势。电机及其控制器

行业潜在空间广阔，据我们测算，当市场销量达到 200万辆时所对应的市场空间约 250

亿左右。由于新能源商用车增长趋于平稳，未来电动物流车及乘用车所带来的潜在空

间大。公司产品切入上汽通用五菱等国内一线乘用车企，有望形成产品标杆效应，助

力其他客户开拓。目前其客户包括上汽通用五菱、上汽、吉利、北汽昌河、众泰等，

已完成上汽通用五菱 E100、北汽昌河北斗星 X5ev驱动电机的量产准备，吉利帝豪 EV

驱动电机的整车公告。公司预计今年 4 季度其向吉利帝豪、远景 mini 等新能源车型

配套产品将实现量产。同时，公司驱动电机目前产能为 10 万台，计划明年再扩充 10

万台，至 2020年达到 50万台/年产能。未来随着下游主流乘用车厂销量的释放，有望

带动方正电机新能源电机业务增长。 

 传统缝纫机电机略有下滑，座椅电机有望保持高增速。公司缝纫机电机龙头地位稳固，

但行业增速趋缓，目前已逐步将生产基地转移到越南.上半年缝纫机电机业务下滑，但

毛利率略有提升，同比增加 1.25%；智能控制器营收略有下滑，实现营收 1.33亿元，

同比减少 2.57%，公司汽车座椅电机业务公司竞争优势明显，主供全球汽车座椅市场

领先企业江森，我国 2016 年汽车销量 2400万辆，假设每辆车安装 6个座椅电机，对

应的座椅电机市场空间约 55亿元，未来公司有望通过实现进口替代，提升在江森中份

额，保持较高增速。智能控制器业务方面，小型生活电器智能控制产品增长较快，公

司在白色家电领域与伊莱克斯、美的等合作，目前已完成超高速吸尘器电机及控制系

统项目，为目标客户供货（产品对标戴森），行业前景明朗，未来有望保持较好增长。 

 投资建议：公司通过收购上海海能、德沃仕、高科润与原有电机业务相结合，转型新

能源汽车动力总成领域，原有缝纫机电机、智能控制业务稳定发展，目前已拥有 10

万台驱动电机产能，随着新能源汽车快速发展，我们预计公司 2017-2019 年归母净利

润 1.7/2.2/2.7 亿元，同比增长 43.6%/30.9%/19.9%，EPS 分别为 0.38/0.49/0.59，当

前股价对应 PE 为 28.3/21.7/18.1 倍，给予 2018 年 30 倍估值，对应目标价 14.85 元，

首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：新能源汽车政策不达预期，下游客户开拓及销量不及预期，传统主业需求

下滑，产能扩张不及预期； 

 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/研究简报 2017 年 08 月 16 日 

方正电机(002196)/电机 业绩符合预期，电机切入主流车企业绩蓄势待发 
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传统缝纫电机龙头，转型新能源汽车驱动电机领域 

 

 方正电机成立于 1995 年，主要业务是缝纫机电机，全球市占率第一，

拥有超过 20年的电机生产经验。2007年公司 IPO 上市，随着新能源

汽车快速发展，于 2014、2015 年先后收购高科润、德沃仕和上海海

能，战略转型新能源汽车动力总成领域。收购完成后，公司形成了以

新能源汽车驱动电机、微型特种电机、汽车整车集成控制研发等汽车

零部件为主要业务，稳定发展智能控制器和缝纫机电机的业务布局。 

 

图表 1：公司发展历程 

1995 2001 2007 2014 2015

公司成立 IPO上市

1月，2亿收购深
圳高科，进军智

能控制器业务

6月，11亿收购上
海海能，进军新能

源汽车电控业务

6月，2.45亿收购德
沃仕，进军新能源

汽车电机业务
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：方正电机新能源汽车业务布局  图表 3：方正电机驱动电机型谱 

方正电机 德沃仕 上海海能 高科润

业务定位

低速电动车 乘用车 智能控制器商用车动力总成物流车

驱动电机 整车控制器 电机控制器

产品定位

 

 

A00级别两座

车

（80-108V）

A0级别四座车

（108-144V）

微型面包车物

流车

（144-540V）

8m以下轻型客

车

（380-540V）

7~12m客车

（360-540V）

整备质量/kg

宇通、银隆...

一汽、中通...

东风、众泰、广汽...

上汽通用五菱、众泰...

上汽通用五菱、众泰...

驱动电机型谱 产品完全覆盖低速车、物流车、乘用车，大巴等全系列电动汽车

峰值功率/kW

 

来源：中泰证券研究所  来源：公司官网，中泰证券研究所 

 

公司切入主流乘用车厂商，电机优质供应商潜质凸显 

电机行业竞争格局初显，物流车及乘用车潜在空间大 

 电机行业潜在空间大。在国内新能源汽车政策的大力支持下，新能源

汽车销量快速增长，后续在补贴逐步退坡下，双积分制度的实施将新

能源汽车的发展从供给侧推动更多转向消费者需求拉动，我们预计

2020 年中国新能源汽车销量有望达到 200 万辆以上的水平。电机及

其控制器作为新能源汽车核心零部件之一，据我们测算，当市场达到

200万辆时所对应的市场空间约在 250 亿左右，在海外车企纷纷加入

新能源汽车战场，全球电动化趋势来临，新能源汽车渗透率有望进一
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步提升。电机及其控制器的市场空间有望进一步打开。 

 

图表 4：新能源汽车销量预测  图表 5：201606-201705 电机装机量 TOP10 企业（台） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：高工锂电，中泰证券研究所 

 

 电机行业竞争格局初露头角：国内新能源汽车产业刚起步，电机及其

控制器行业尚属于新兴发展阶段，目前从事电驱动行业企业数量众多，

合计有 120 家以上的电机企业（含整车厂）。据高工产研的统计数据

显示，当前，乘用车电机电控产品 50%以上由整车厂自己提供（如销

量排名靠前的比亚迪自己供应），客车和物流车的电机电控产品则大

部分由第三方供应商提供，而第三方电机厂目前格局相对分散，但有

在往优秀电机厂集中的趋势，从 2016 年 6月至 17年 5月电机电控装

机量来看，电机装机量排名前十的企业包括比亚迪、北汽新能源、山

东德洋电子、联合汽车电子、精进电动、上海电驱动、安徽巨一等等。

在市场竞争格局未定型之际，国内第三方电机厂仍有机会在市场中脱

颖而出，获得较大的市场份额。 

 电机成本结构 85%来自原材料，价格下降空间较小。未来随着补贴

的退坡，对于电机及其控制器同样具有降成本压力，厂商需要不断研

发投入，通过技术创新以及规模优势来面对未来广大的市场和激烈的

竞争。对于成本下降，美国能源部提出了在 2025 年，电驱动系统的

成本降低到 6 美元/kw（相较于 2015 年降低了 50%）。面对如此大的

降价空间，企业一方面通过不断技术迭代进步，提高材料利用率及国

产化率（IGBT），提高电机电控性能。另一方面，动力总成集成创新

降低成本。电控系统价值量中 IGBT 核心零部件尚未国产化，以及软

件算法等价值量高，未来价格下降空间较大，但对于电机来说，与电

控不同的地方在于其成本结构中 85%来自原材料，而价格下降空间较

小，未来电机厂商的竞争力将来自于产品性能及轻量化提升。 
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电机切入主流大客户，业绩蓄势待发 

 产品切入上汽通用五菱等国内一线乘用车企，助力其他客户开拓。公

司电机产品已成功开发国内主流的乘用车企业，包括上汽通用五菱、

上汽、吉利、北汽昌河、众泰等，目前已完成上汽通用五菱 E100、

北汽昌河北斗星 X5ev 驱动电机的量产准备，吉利帝豪 EV 驱动电机的

整车公告，公司当前已向上汽通用五菱宝骏品牌提供样机测试。公司

产品切入上汽通用，电机产品性能得到认可，未来有望形成产品的标

杆效应，助力公司开拓其他主流乘用车企。公司预计其向吉利帝豪、

远景 mini 等新能源车型配套产品将于四季度量产。 

 从 2017 年 1-7 月新能源汽车乘用车销量数据来看，公司下游客户销

量排名领先，其中众泰云 100 销量累计达 4766 辆（芝麻 2016年销量

达 1.6万辆），吉利帝豪 EV销量达 9697辆。 

 公司驱动电机目前产能为 10 万台，计划明年再扩充 10 万台产能，到

2020年达到 50万台年产能。未来随着下游主流乘用车厂销量的释放，

有望带动方正电机新能源电机业务高速增长。 

 

图表 6：方正电机乘用车配套客户进展  图表 7：2017 年 1-7 月新能源乘用车车型累计销量 top10（辆） 

配套客户 上市计划 

众泰云 100 

已上市 

众泰芝麻 

上汽五菱宝骏 已提供样机测试 

吉利帝豪 
已上目录公告，预计 17

年 4季度量产 

吉利远景 mini 
已上公告，预计 17年 4

季度量产 
 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：GGII，中泰证券研究所 

 

图表 8：历年新能源乘用车市场销量（台） 

 

来源：乘联会，中泰证券研究所 
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 下半年物流车领域放量增长，带动业绩提升。方正电机早期就在物流

车领域进行布局，2017 上半年物流车驱动电机业务市场占有率进一

步提升。当前电动物流车补贴退坡相较于商用车较小，尚具有经济性，

随着各地方补贴政策落地，物流车市场有望实现放量增长。目前公司

的部分物流车客户已经实现量产，有望带动公司下半年业绩提升。 

 

传统业务业绩表现平稳，座椅电机有望保持高增速 

 

 传统业务表现稳健，借助研发优势升级转型。公司 2017 年上半年雨

刮器、汽车座椅电机等传统汽车电机业务快速增长；智能控制器实现

营收 1.33亿元，同比减少 2.57%，毛利率 15.14%，同比减少 0.77%；

缝纫机应用类业务营收 1.17 亿元，同比减少 16.85%，毛利率达到

21.16%，同比增加 1.25%。总体上公司传统业务表现稳健，智能控制

器与缝纫机业务营收略有下滑，缝纫机业务毛利率表现良好。对于传

统业务，公司借助拥有的智能控制和永磁直流电机研发优势，实现汽

车座椅、雨刮器、家用缝纫机等传统产品的转型升级，进行传统产品

的无刷电机及机电一体化产品开发和技术改造。 

 座椅电机供大客户江森，未来有望保持较高增速。公司在汽车座椅电

机上竞争优势明显，主要客户是全球汽车座椅市场的领先企业江森

（全球占有率达三分之一），江森在中国的市场份额超过 40%；公司

2016 年向江森销售额达 1 亿，同比增长 50%。2016 年乘用车销量约

2400 万辆，目前一般在前排 2 个座椅上每个安装 1-3 个电机，电机

约 40元，我们测算整个座椅电机国内市场空间可达约 55 亿元。按易

车网车型配置数据统计，国内乘用车市场上具备电动座椅调节功能的

车型占比为 33.98%，中高档车配座椅电机占比高，占渗透率在 60%

以上，未来随着中低档车型座椅电机普及，渗透率有望进一步提升。

公司未来在座椅电机上有望实现进口替代，提升在江森中所占份额。 

 智能控制市场规模巨大，家用智控未来发展可期。小型生活电器智能

控制产品近年来市场规模增长迅速，公司在白色家电领域与伊莱克斯、

威技、约克、美的等国内外知名企业合作，目前已完成超高速吸尘器

电机及控制系统项目（高转速电机），已为目标客户提供样机（下游

客户产品主要对标是英国戴森），预计至 2020 年，整个市场高端吸尘

器每年将超过 2000 多万台的销售。 

 巩固缝纫机电机龙头地位，提高市占率。公司在缝纫机电机上占据龙

头地位，全球市占率达 80%以上，当前引入电机转子自动化生产线，

提升生产效率。该业务发展增势趋缓，目前已转移到越南生产。总体

上该业务当前保持稳定发展，给公司提供稳定现金流。今年上半年实

现营收 1.17 亿元，同比减少 16.85%。 
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上半年业绩稳定增长，业绩蓄势待发 

 

 上半年业绩稳定增长，综合毛利略微下滑：公司发布 2017 年半年报，

实现营收 5.44亿元，同比上升 15.75%；归母净利润为 5686.88万元，

同比增加 15.93%。公司上半年业绩稳定增长，主要原因是上半年公

司新能源汽车驱动电机业务营收大幅增长，以及汽车电子、汽车座椅

电机等传统业务快速增长。公司半年报综合毛利率 23.73%，同比减

少了 0.25个百分点，归因于汽车应用类毛利率的同比下滑，下滑 4.15

个 pct.。 

三项费用方面，销售/管理/财务费用分别为 939.15/5530.20/510.72

万元，比上年同期变动 0.06%/3.32%/412.70%，管理费用增长是因为

上半年研发费用投入增加；财务费用同比变动剧烈是因为受人民币升

值影响，汇率损失增加。相应费率同比变动-0.27/-1.22/0.73个 pct.，

三项费用控制良好。 

 分业务来看，2017 年上半年，汽车应用类业务、智能控制器业务和

缝纫机业务分别营收 2.63 亿,1.33 亿和 1.17 亿，分别占营收的

48.40%、24.54%和 21.48%。随着下游新能源汽车客户放量，我们预

计未来公司新能源汽车动力总成业务占比将持续扩大。 

 下半年物流车及乘用车销量释放，业绩有望迎来快速增长。下半年物

流车领域放量增长，带动业绩提升。方正电机早期就在物流车领域进

行布局，2017 上半年物流车驱动电机业务市场占有率进一步提升。

下半年将围绕物流车电机的重点客户进行业务对接。当前电动物流车

补贴退坡相较于商用车较小，尚具有经济性，随着各地方补贴政策落

地，物流车市场有望实现放量增长。目前部分物流车客户，已经实现

量产，有望带动公司下半年业绩提升。 

 

图表 9：2014-2017H1 年营业收入及同比增速  图表 10：2014-2017H1 归母净利润及同比增速 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 11：2014-2017H1 年毛利率变化  图表 12：2014-2017H1 年净利率变化 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 13：2014-2017H1 年主营构成（百万元）  图表 14：方正电机 2017H1 年主营业务构成 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

投资建议 

公司通过收购上海海能、德沃仕、高科润与原有电机业务相结合，转型

新能源汽车动力总成领域，原有缝纫机电机、智能控制业务稳定发展，

目前已拥有 10 万台驱动电机产能，随着新能源汽车快速发展，我们预

计公司 2017-2019 年归母净利润 1.7/2.2/2.7 亿元，同比增长

43.6%/30.9%/19.9%，EPS 分别为 0.38/0.49/0.59，当前股价对应 PE

为 28.3/21.7/18.1 倍，给予 2018 年 30 倍估值，对应目标价 14.85 元，

首次覆盖，给予“增持”评级。 
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图表 15：电机行业可比上市公司（8 月 15 日）  

电机电控可比上市公司     EPS PE 

代码 简称 市值 股价 2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

002249.SZ 大洋电机 167.05  7.05 0.27  0.33  0.40  26.36  21.22  17.48  

002176.SZ 江特电机 170.43  11.6 0.28  0.38  0.59  41.50  30.22  19.53  

600580.SH 卧龙电气 92.41  7.17 0.23  0.27  0.35  31.32  26.94  20.63  

603728.SH 鸣志电器 69.12  21.6 0.69  0.96  1.30  31.09  22.40  16.67  

300048.SZ 合康新能 57.31  5.2 0.20  0.25  0.31  26.24  20.42  16.67  

002334.SZ 英威腾 58.84  7.79 0.21  0.27  0.36  37.02  28.42  21.37  

300484.SZ 蓝海华腾 53.66  25.8 1.04  1.40  1.80  24.85  18.43  14.35  

300124.SZ 汇川技术 426.10  25.59 0.71  0.88  1.11  36.18  28.95  23.14  

002196.SZ 方正电机 48.20  10.69 0.38 0.49 0.59 28.13  21.82  18.12  

平均值             31.41  24.31  18.66  
 

来源：Wind资讯，中泰证券研究所 

 

风险提示   

 新能源汽车政策不达预期：新能源汽车政策出现大幅调整的风险； 

 下游客户开拓及销量不及预期：下游主流乘用车企业开拓不及预期，所

开发配套的新能源车型销量少，不及预期； 

 传统主业需求下滑 

 产能扩张不及预期； 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 

图表 16：公司财务数据预测 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 10 - 

  研究简报 

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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