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2017 年 8月 23 日 大洋电机 (002249) 

 ——多方面因素影响上半年业绩，动力总成业务有望带动

反转 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

增持（维持） 
事件： 

 2017 年 8 月 21 日晚，公司披露 2017 年半年报。报告期内，公司实现营业收入 39.66 亿元，同比增

长 32.35%，归属于上市公司股东净利润 1.45 亿元，同比下降 26.97%，业绩增速低于申万宏源预期

约 30%，主要原因为：1）上半年受新能源汽车行业政策影响，动力总成业务出货量低于预期；2）

上半年佩特来厂房搬迁造成费用增加影响盈利约 2000 万元。报告期内公司基本每股收益 0.06 元/股，

公司的加权平均净资产收益率为 1.67%。 

投资要点： 

 空调电机高速增长，毛利率小幅下降。报告期内，家电及家居电器电机板块营收达到 24.65 亿元，同

比激增 56.57%，半年度产销量创同期历史新高。2017 上半年下游行业景气度延续，近 6 个月产量均

高速增长。根据产业在线数据，2017 年上半年家用空调累计产量 7774 万台，同比增长 35.34%；洗

衣机上半年累计销量 2985.3 万台，同比增长 9.94%，下游产销景气带动公司空调电机业务高速增长。

毛利率方面受原材料价格上升影响而小幅下降。 

 传统旋转电器业务收入稳健增长，下半年盈利回升值得期待。2017 年上半年，汽车行业销售行情景

气，公司旋转电器板块业务收入 10.28 亿元，同比增长 13.55%。报告期内，杰诺瑞实现净利润 2517

万元，相比 16 年同期 2536 万元小幅下降；佩特来实现净利润 1094 万元，相比 16 年同期 3505 万

元大幅下降，主要是工厂搬迁导致费用增加。搬至常州完成后，公司经营成本将显著降低，后续盈利

能力可继续挖潜。 

 动力总成低于预期，运营板块收入高增。动力总成方面，受电池补贴等政策影响，上海电驱动商用车

销量未达预期。上海电驱动上半年营业收入 2.09 亿元，净亏损 845 万元，离全年盈利目标有较大差

距，下半年政策明朗后公司产销两旺，下半年有望盈利反转；公司运营平台业务实现主营业务收入

8271 万元，同比增长 680.88%。目前，公司运营平台车辆超过 6000 台，车型涵盖公交车、出租车、

物流车、通勤车、网约车等各种类型。虽然运营板块尚未盈利，但目前补贴条件下运营车辆全周期完

成盈利问题不大，同时运营平台提升公司对主机厂议价能力，价值体现明显。 

 下调盈利预测，维持“增持”评级：上半年公司空调电机业务增长强劲，新能源汽车业务受行业影响

不达预期，谨慎起见我们下调盈利预测，预计公司 17-19 年实现归母净利润 6.29 亿元、8.14 亿元、

9.81 亿元（调整前分别为 6.67 亿元、8.50 亿元和 9.88 亿元），对应 EPS 分别为 0.27 元、0.34 元、

0.41 元/股（调整前分别为 0.28 元、0.36 元和 0.42 元/股，目前股价对应 PE 分别为 26 倍、21 倍和

17 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 08月 22日 

收盘价（元） 7.11 
一年内最高/最低（元） 11.88/6.08 
市净率 1.9 
息率（分红/股价） 1.13 
流通 A 股市值（百万元） 9665 
上证指数/深证成指 3290.23 /10653.98 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017年 06月 30日 

每股净资产（元） 3.68 
资产负债率% 41.49 
总股本/流通 A 股（百万） 2370/1359 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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《减持新规/IPO放缓下，推荐基本面优质+

估值合理的次新股——中小盘次新股周报

第 九 期 （ 2017/5/22-2017/5/26 ）》 

2017/05/31 

《次新股指数企稳，建议关注低估值、高成

长个股——中小盘次新股周报第五期

（2017/4/24-2017/4/28）》 2017/05/02 
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财务数据及盈利预测 
  

 2016 2017H1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 6,805 3,966 9,343 11,226 12,971 

同比增长率（%） 38.54 32.35 37.29 20.15 15.54 

净利润（百万元） 509 145 629 814 981 

同比增长率（%） 49.30 -26.97 23.49 29.41 20.52 

每股收益（元/股） 0.22 0.06 0.27 0.34 0.41 

毛利率（%） 23.7 19.6 22.3 22.3 22.7 

ROE（%） 5.9 1.7 6.8 8.1 8.9 

市盈率 33  26 21 17    
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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两方面因素导致 17 年上半年业绩低于预期。2017 年上半年，受益于家电及家居电

器电机及旋转电器业务板块的稳步增长，公司实现营收 39.66 亿元，同比增长 32.35%；

归属于上市公司股东净利润 1.45 亿元，同比下降 26.97%，业绩增速低于申万宏源预期约

30%，主要原因为：1）上半年受新能源汽车行业政策影响，动力总成业务出货量低于预

期；2）上半年佩特来厂房搬迁造成费用增加影响盈利约 2000 万元。 

图 1：公司营收增速趋缓（亿元）  图 2：公司净利润下滑（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

成本上升降低毛利率水平，费用控制尚可。2017 年上半年，电机生产所需主要原材

料价格上涨，致使本期销售毛利率与上年同期相比小幅下滑 3.76 个百分点，达 19.61%；

净利率为 3.89%，同比下降 45.38%。销售费用率下降至 3.83%；本期由于管理人员薪酬

费用和新能源汽车折旧费用及驱动系统的研发费用增加，管理费用有所上升，管理费用率

为 9.71%。 

 

图 3：公司历年毛利率、净利率及期间费用率变化情况  图 4：公司历年各项期间费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

四大板块各自发力，公司发展前景可期。公司自上市以来，在不断发展壮大家电及家

居电器电机产业的基础上，加快产业转型升级与资源整合。经过多年的产业转型布局，形

成家电及家居电器电机、新能源汽车动力总成系统、车辆旋转电器、新能源汽车运营平台

四大业务板块互为促进、共同发展的良好局面。2017 年上半年，公司传统家电及家居电
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器电机，受益于空调等家用电器销量提振，营收显著增长，达 24.65 亿，营收占比高达

61.05%；旋转电器业务稳健增长，营业收入为 10.28 亿元，占比 25.91%；公司重点打

造的新能源车辆运营平台板块随着规模的扩大，营业收入也大幅增长，上半年实现 8271

万元。 

图 5：公司历年分业务营收占比情况  图 6：公司 2017 年上半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 

空调电机高速增长，毛利率小幅下降。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，2017 年上半年，我国空调行业保持了较

好的增长态势，公司家电及家居电器电机板块营收大幅增长至 24.65 亿元，几乎完成该业

务板块去年全年业绩，同比激增 56.57%，半年度产销量创同期历史新高。毛利率受电机

原材料价格上涨影响，相比去年同期小幅下滑。 

图 7：公司家电及家居电器电机营收及同比（亿元）  图 8：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 
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图 9：我国近年家用空调产量变化（万台）  图 10：我国近年洗衣机产量变化（万台） 

 

 

 

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 

传统旋转电器业务收入稳健增长，下半年盈利回升值得期待。2011 年以来，公司先

后收购了芜湖杰诺瑞、北京佩特来和美国佩特来，全面进入车辆旋转电器领域，奠定了公

司产业转型升级坚实的基础。2017 年上半年，受益于汽车行业上半年的景气行情，公司

旋转电器板块业务收入 10.28 亿元，同比增长 13.55%。报告期内，杰诺瑞实现净利润 2517

万元，相比 16 年同期 2536 万元小幅下降；佩特来实现净利润 1094 万元，相比 16 年同

期 3505 万元大幅下降，主要是工厂搬迁导致费用增加。搬至常州完成后，公司经营成本

将显著降低，后续盈利能力可继续挖潜。 

图 11：公司汽车旋转电器营收及同比（亿元）  图 12：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 

2017 年上半年，我国汽车生产 1352.58 万辆，同比增长 4.91%。其中，乘用车和商

用车分别生产 1148.27 万辆和 204.3 万辆，同比分别增长 3.45%和 13.96%，行业景气度

高。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，下游需求景气有望推动

板块业绩稳健增长。 

 

 

 

 

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2013 2014 2015 2016 2017H1

空调 YOY

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

2013 2014 2015 2016 2017H1

洗衣机 YOY

-100%

0%

100%

200%

300%

0

5

10

15

20

25

2013 2014 2015 2016 2017H1

汽车旋转电器 YOY
0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2013 2014 2015 2016 2017H1



 

公司点评 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 5页 共 9页                             简单金融  成就梦想 

图 13：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 

动力总成低于预期，运营板块收入高增。2017 年一季度，受补贴退坡、补贴目录重

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，尤其是新能

源商用车和混合动力汽车产销量较去年同期均出现较大幅度下降。受此影响公司 2017 年

上半年新能源车动力总成系统业务板块实现主营业务收入 2.71 亿元，同比下降 31.29%。

报告期内，上海电驱动商用车销量未达预期，营业收入 2.09 亿元，净亏损 845 万元，离

全年盈利目标有较大差距。 

图 14：公司新能源车动力总成系统营收及同比（亿元）  图 15：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 

2017 年二季度，随着补贴退坡影响逐渐消散，推荐目录进入每月一批的常态化，新

能源汽车市场有所回暖，6 月份呈现出较好的增长态势。根据中汽协预测，2017 年我国

新能源汽车产量将达到 70 万辆，上半年产量未达预期，下半年将进入放量阶段。同时，

随着行业政策日趋明朗，目录车型逐步推出及双积分管理办法适时落地，我国新能源汽车

市场有望恢复景气，带动公司产销两旺，实现盈利反转。 
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图 16：新能源汽车历年产销量及同比变化（万辆）  图 17：新能源汽车产销量变化情况（辆） 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

公司于 2015 年初开始拓展新能源汽车运营平台业务，布局新能源汽车产业下游领域。

2017 年上半年，公司新能源汽车运营平台业务实现主营业务收入 8271 万元，同比增长

680.88%。目前，公司运营车辆超过 6,000 台，车型涵盖公交车、出租车、物流车、通勤

车、网约车等，未来公司还将采购氢燃料电池汽车投入运营，平台营运规模将进一步扩大。

公司打造的“中山模式”日趋成熟，陆续在全国各大城市推广开来。报告期内，运营板块

虽然尚未盈利，但目前补贴条件下运营车辆全周期完成盈利问题不大，同时运营平台提升

公司对主机厂议价能力，价值体现明显。 

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 

2016 年 7 月，公司参股巴拉德 9.9%股权，成为巴拉德的最大单一股东，建立战略合

作关系。作为燃料电池领导者的巴拉德动力系统，从 1983 年开始便一直致力于燃料电池

的开发制造，目前已经成为质子交换膜燃料电池技术的全球领导者，是世界上最大的集设

计、开发、生产、销售、服务为一体的质子交换膜燃料电池企业。公司通过与巴拉德的“强

强联合”，率先布局氢燃料电池领域，并初步构建“电机+电控+电池”完整产业链，进一

步夯实新能源汽车事业板块的综合实力。 
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图 18：公司燃料电池产业布局时间轴 

 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

资产负债率上升，短期偿债能力下降。随着家电及家居电器电机及旋转电器产销规模

的进一步扩大，公司短期流动资金贷款金额也不断增加，资产负债率呈小幅上升趋势，

2017 年上半年为 41.49%，同比增加 6.96 个百分点。近年来，公司持续外延扩张，借款

规模随之扩大，流动比率和速动比率出现较大幅度下降，本期内流动比率和速动比率分别

为 1.31 和 1.04，偿债能力有所降低。总体看公司四大业务板块发展态势良好，盈利能力

和抗风险能力较强。 

图 19：公司历年资产负债率提升  图 20：短期偿债能力走弱 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

下调盈利预测，维持“增持”评级：上半年公司空调电机业务增长强劲，新能源汽车

业务受行业影响不达预期，谨慎起见我们下调盈利预测，预计公司 17-19 年实现归母净

利润 6.29 亿元、8.14 亿元、9.81 亿元（调整前分别为 6.67 亿元、8.50 亿元和 9.88 亿元），

对应 EPS 分别为 0.27 元、0.34 元、0.41 元/股（调整前分别为 0.28 元、0.36 元和 0.42

元/股，目前股价对应 PE 分别为 26 倍、21 倍和 17 倍，维持“增持”评级。 
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表 2：公司利润表预测 

  2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 4,443  4,912  6,805  9,343  11,226  12,971  

二、营业总成本 4,068  4,541  6,224  8,650  10,282  11,826  

其中：营业成本 3,461  3,840  5,195  7,262  8,725  10,029  

营业税金及附加 23  26  48  65  73  78  

销售费用 184  227  327  430  471  558  

管理费用 391  443  661  822  954  1,102  

财务费用  (27) (29) (43) 23  19  17  

资产减值损失 35  36  37  47  39  42  

加：公允价值变动收益 (5) (1) 4  (1) 0  1  

投资收益 (5) 3  5  11  13  14  

三、营业利润 365  372  590  703  958  1,160  

加：营业外收入 44  68  73  90  68  75  

减：营业外支出 5  6  11  7  8  9  

四、利润总额 404  434  652  786  1,018  1,226  

减：所得税 66  62  104  124  161  194  

五、净利润 338  372  548  662  857  1,032  

少数股东损益 41  31  39  33  43  52  

归属于母公司所有者的净利润 297  341  509  629  814  981  

六、基本每股收益 0.39  0.20  0.23  0.27  0.34  0.41  

全面摊薄每股收益 0.13  0.14  0.22  0.27  0.34  0.41  

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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