
大洋电机（002249.SZ）2017H1业绩点评：传统业务表现亮眼，新能源车板块下半年业绩逐步释
放【安信电新邓永康团队】

■事件：大洋电机公布2017年中报，报告期实现营业收入39.66亿元，同比增长32.35%；归属于母公司的净利润1.45亿元，同比降低26.97%；扣除非
经常性损益后归属于母公司的净利润为1.24亿元，同比下降33.71%。实现基本每股EPS 0.06元。公司预计，2017年前三季度实现归母净利润2.1亿元
至3.6亿元，同比变动幅度为-30%至20%。

■传统电机业务实现高增长，是上半年主要业绩贡献点：报告期内，公司家电及家居电器电机业务取得高增长。其中，空调用电机业务实现营收

18.48亿元，同比增长53.05%；非空调用电机业务实现5.74亿元，同比增长56.46%。两者合计占据总营业收入的61.05%。受益于经济增长带来的消费
需求增长、2016年国内房地产销售快速上涨带来的延后效应等，家电行业保持了较好的增长态势。报告期内，公司在大宗商品价格大幅上涨且供应
紧张的情况下，通过出色的产能规划及供应链管理，保障了产品的准时交付，半年度产销量创同期历史新高。未来，随着消费升级的步伐越来越

快，以及供给侧结构性改革的强化，公司的高端高效智能电机将成为发展重点，并有助于提升企业毛利率。

■新能源汽车动力总成系统表现不及预期，下半年有望改善：报告期内，公司在新能源车辆动力总成系统板块实现营业收入2.71亿元，同比降低
31.29%，占总营业收入比重从上年同期的13.18%减少至6.84%。2017年上半年，受补贴退坡、补贴目录重申，以及管理准入标准重新评定等因素影
响，全国新能源汽车2017年上半年产销量不及预期，尤其是新能源商用车的产销量同比下降超过30%，对公司动力总成系统业务开展造成较大影
响。下半年，在市场回暖和公司增强自身市场影响力的双重推动下，该项业务将有望改善。一方面，新能源汽车市场进入下半年后，政策退补等因

素已经被消化完全，加上配套政策的逐步落地和积分制明确的利好，下半年销量将会回升，实现全年70万辆的目标。另一方面，公司在收购了佩特
来、上海电驱动后，已经形成了三套完整的新能源汽车动力总成系统产品方案，每套方案在技术上、市场上均拥有一定影响力，进一步夯实公司在

行业中的领先地位。报告期内，公司与客户建立了良好关系，共同推进产品进入新能源汽车推广目录。报告期内，累计近300款车型搭配公司产品进
入推广目录，车型涵盖乘用车、商用车、物流车以及燃料电池车。

■布局氢燃料电池，完善动力总成系统布局：报告期内，公司与巴拉德签署了氢燃料电池技术授权协议，在国内引入全球公认的领先的燃料电池

技术与品牌。目前，公司年产1.7万套商用车氢燃料电池系统建设项目已开始筹建，并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发。公司目前拥有完整的新能源汽车动力总成系统及其自主知识产权（整车控制系统、电驱动系统、电池系统），包括串

联式增程式混合动力系统等，通过与巴拉德的战略合作，公司将增加一套全新的新能源汽车动力能源供给及控制方案。

■稳步推进新能源汽车运营平台产业链，协同效应正在显现：报告期内，公司新能源汽车平台业务实现营业收入0.83亿元，同比增长680.88%，仍
处于市场推广阶段，尚未实现盈利。对于公司来说，设立新能源汽车运营平台，一方面能够实现运营平台自身的获利能力，另一方面也有助于公司

新能源汽车车辆动力总成系统的销售，实现协同效应。报告期内，公司稳步推进各项业务，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、开展保险代理业务等，并将发展运营相关的微网储能、大数据分析等增值业务以提升效益。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，并计划在北京、聊城、武汉、深圳等地开展相关业务。未来随着该业务盈利的实现，公司整体新能源汽车板块业务

都将得到促进。

■投资建议：买入-A 的投资评级，6个月目标价为10.00元。预计公司2017-2019年的营收同比增速分别为36.4%/24.0%/20.3%；净利润同比增速分别为
13.3%/25.9%/21.2%。考虑到公司在新能源汽车板块布局逐渐完善，未来业绩存在增长空间，维持买入-A 的投资评级，6个月目标价为10.00元。

■风险提示：家电及家居电器电机业务发展不及预期、市场竞争加剧、新能源汽车布局不达预期。
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