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强烈推荐（维持） 

现价：7.24元 

主要数据  
 

行业 电力设备 

公司网址 www.broad-ocean.com 

大股东/持股 鲁楚平/31.89% 

实际控制人/持股 鲁楚平/% 

总股本(百万股) 2,370 

流通 A股(百万股) 1,359 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 171.56 

流通 A股市值(亿元) 98.43 

每股净资产(元) 3.68 

资产负债率(%) 41.49 
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投资要点 

事项：2017年上半年公司实现营业收入 39.66亿元，同比增长 32.35%；归
母后净利润 1.45亿元，同比下降 26.97%。公司基本每股收益为 0.06元，公司
业绩略低于预期。公司预计 17 年 1-9 月归母净利润 2.1~3.6 亿元，同比增长
-30%~20%。 

平安观点： 

 传统电机业务表现强劲，原材料涨价拖低毛利率：报告期内，公司实现营

收 39.66 亿元，同比增长 32.35%；归母后净利润 1.45 亿元，同比下降

26.97%。从业务结构来看，空调用电机/非空调用电机/新能源车辆动力总

成 系 统 / 起 动 机 及 収 电 机 业 务 营 收 分 别 同 比 增 长

53.05%/56.46%/-31.29%/13.55%, 毛 利 率 分 别 同 比 下 降

3.59/5.31/7.91/1.72个百分点。公司营收的快速增长主要得益于传统家用

电机业务的强劲表现，受地产销售的带动上半年我国空调行业保持了较好

增长态势，同时公司进一步扩大产销觃模，提升生产效率，促使家电及家

居电器电机及旋转电器业务板块的业务取得稳步增长。受报告期内电机生

产用的主要原材料价格的上涨影响，公司销售毛利率同比下降 3.76 个百

分点至 19.61%。 

 新能源汽车业务驶过低点，广域布局燃料电池：据中汽协数据，截至 2017

年 7月，国内新能源汽车销量达 25.1万辆，同比增长 21%。2017年上半

年，受补贴退坡、补贴目彔重审，以及管理准入标准重新评定等因素影响，

国内新能源汽车市场增长放缓，国内新能源汽车产销不及预期，尤其是新

能源商用车的产销量同比下降超过 30%，报告期内公司新能源车辆动力总

成系统业务实现营收 2.7亿元，同比下降 31%；公司累计近 300款车型搭

配公司动力总成系统进入推广目彔。随着政策的明朗，新能源汽车市场在

第二季度有所回暖，6月以来产销呈现加速爬坡态势。展望下半年，随着

新车型的密集投放，实现国内主流新能源车企全覆盖的大洋电机将显著受

益。燃料电池方面，2017 年 2 月公司与巴拉德达成氢燃料电池模组组装

授权协议，目前氢燃料电池模组生产线已开始筹建。2017年 7 月，公司 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4912 6,805  8,215  9,816  11,629  

YoY(%) 10.6 38.5  20.7  19.5  18.5  

净利润(百万元) 341 509  683  875  1,006  

YoY(%) 14.9 49.3  34.1  28.1  15.0  

毛利率(%) 21.8 23.7  23.3  23.3  23.0  

净利率(%) 6.9 7.5  8.3  8.9  8.7  

ROE(%) 9.7 6.2  7.7  9.2  9.8  

EPS(摊薄/元) 0.14 0.21  0.29  0.37  0.42  

P/E(倍) 50.3 33.7  25.1  19.6  17.0  

P/B(倍) 4.8 2.0  1.9  1.8  1.7   
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与聊城经济开収区管委会、中通客车签署投资合作协议，公司将与中通客车等设立合资公司，开展

氢燃料电池系统及氢燃料动力总成系统的生产及研収等项目，进一步推进氢燃料电池项目的落地实

施。公司有望充分収挥巴拉德在氢燃料电池设计、开収及专利服务等方面的优势，结合公司在新能

源汽车动力总成系统上的技术及市场优势，率先推进车用氢燃料电池系统相关产品在中国市场的推

广应用。 

 新能源车辆运营业务营收增长迅速：报告期内，随着公司新能源汽车运营觃模的扩大，该项业务实

现营收 8,271.11 万元，同比增长 680.88%。2017年上半年，EVOP 事业部逐步推进各项业务，其

中包括：新能源车辆租赁；充电桩/充电站运营；开展与物流园区的合作，采用新能源物流车替代传

统车，幵采用线上系统加快揽货的速度；开展保险代理业务，降低运营保险费用；拓展广告业务，

增加收入来源。通过上述工作，公司逐步构建新能源汽车运营平台完善的产业链，形成利润生态链。

随着业务的扩展，EVOP事业部还将収展新能源汽车运营相关的微网储能、大数据分析等增值业务，

进一步提高新能源汽车运营平台业务收益。公司新能源汽车运营平台已在中山、广州、上海等地开

展了运营业务，幵计划在北京、聊城、武汉、深圳等地开展相关业务，幵通过与用车方加强合作，

如网约车平台、网上商城、城市通勤/公交线路等，加快新能源车辆的运营。随着百亿产业基金、全

国性推广平台的落地，公司新能源汽车运营业务的商业模式有望加速成型，进而向充电、电池、储

能、售电等领域外延。 

 盈利预测与评级：预计公司 17~19年 EPS为 0.29/0.37/0.42元，对应 8月 21日收盘价 PE分别为

25.1/19.6/17.0倍，看好公司在新能源汽车领域的引领者地位和广阔的外延空间，维持“强烈推荐”评

级。 

 风险提示：宏观经济增速下滑；新能源汽车推广不利。
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 6772  7812  9950  8785  

现金 1494  3579  2646  2640  

应收账款 1829  1067  2659  1782  

其他应收款 36  135  81  155  

预付账款 413  202  490  377  

存货 1371  1718  1983  2314  

其他流动资产 1629  1110  2090  1517  

非流动资产 7741  5897  6821  7878  

长期投资 269  337  435  533  

固定资产 2145  2410  2716  3029  

无形资产 686  807  932  1089  

其他非流动资产 4640  2342  2738  3227  

资产总计 14512  13709  16771  16663  

流动负债 4795  3707  6191  5291  

短期借款 1082  814  986  961  

应付账款 2070  1564  3106  2431  

其他流动负债 1643  1330  2099  1899  

非流动负债 824  570  581  574  

长期借款 244  174  136  100  

其他非流动负债 580  396  445  474  

负债合计 5618  4278  6772  5865  

少数股东权益 329  372  418  467  

股本 2368  2368  2368  2368  

资本公积 5208  5208  5208  5208  

留存收益 1044  1375  1867  2436  

归属母公司股东权益 8565  9059  9580  10331  

负债和股东权益 14512  13709  16771  16663   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 537  1100  376  1621  

净利润 548  727  921  1055  

折旧摊销 277  273  333  401  

财务费用 -43  -73  -109  -114  

投资损失 -5  -1  -3  -3  

营运资金变动 -389  176  -761  280  

其他经营现金流 149  -3  -4  3  

投资活动现金流 -2218  1542  -1242  -1452  

资本支出 814  -1422  698  881  

长期投资 -437  -68  -88  -97  

其他投资现金流 -1841  52  -632  -668  

筹资活动现金流 1743  -557  -67  -175  

短期借款 19  -268  173  -26  

长期借款 240  -70  -39  -35 

普通股增加 645  0  0  0  

资本公积增加 4077  0  0  0  

其他筹资现金流 -3238  -219  -201  -114  

现金净增加额 69  2085  -933  -6   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6805  8215  9816  11629  

营业成本 5195  6301  7527  8949  

营业税金及附加 48  48  59  73  

营业费用 327  394  481  581  

管理费用 661  739  834  954  

财务费用 -43  -73  -109  -114  

资产减值损失 37  0  0  0  

公允价值变动收益 4  -1  0  1  

投资净收益 5  1  3  3  

营业利润 590  806  1027  1190  

营业外收入 73  62  68  68  

营业外支出 11  11  8  9  

利润总额 652  860  1087  1249  

所得税 104  133  166  194  

净利润 548  727  921  1055  

少数股东损益 39  44  46  49  

归属母公司净利润 509  683  875  1006  

EBITDA 965  1122  1386  1633  

EPS（元） 0.21  0.29  0.37  0.42   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 38.5  20.7  19.5  18.5  

营业利润(%) 58.4  36.7  27.5  15.9  

归属于母公司净利润(%) 49.3  34.1  28.1  15.0  

获利能力         

毛利率(%) 23.7  23.3  23.3  23.0  

净利率(%) 7.5  8.3  8.9  8.7  

ROE(%) 6.2  7.7  9.2  9.8  

ROIC(%) 5.7  7.0  8.1  8.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 38.7  31.2  40.4  35.2  

净负债比率(%) -1.9 -27.0 -14.7 -14.1  

流动比率 1.4  2.1  1.6  1.7  

速动比率 1.1  1.6  1.3  1.2  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.6  0.6  0.7  

应收账款周转率 4.8  5.7  5.3  5.2  

应付账款周转率 3.0  3.5  3.2  3.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.21  0.29  0.37  0.42  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.01  0.46  0.16  0.68  

每股净资产(最新摊薄) 3.62  3.83  4.05  4.36  

估值比率         

P/E 33.68  25.11  19.61  17.05  

P/B 2.00  1.89  1.79  1.66  

EV/EBITDA 18.2  13.5  11.8  10.0   
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