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信质电机收购富田电机股
权协议公告点评 
信质电机(002664.CH/人民币 32.60, 未有评级)2014年 5月 21日发布《关于对外
投资暨与富田电机股份有限公司部分股东签署股权转让协议公告》，公告表
示公司拟用自由资金收购台湾富田电机电股份有限公司 19.9583%的股权。 

台湾富田电机目前是特斯拉纯电动汽车唯一的驱动电机供应商，该公司 2013 

年度总资产为新台币 6.5亿元，净资产为新台币 5.5 亿元，实现营业收入为新
台币 9.1 亿元，净利润为新台币 1.1 亿元(未经审计)。2013年富田电机共向美
国 Tesla销售 2.6万台电机，主要为 MODEL S车型。2014年至目前为止，美国
Tesla已向富田电机下订单采购 4.2 万台电机。 

投资协议主要内容： 

1. 信质电机拟以自有资金收购富田电机股东共计 4,790,000股的股份，交易
价格为不超过每股新台币 72 元，折合人民币约 14.91 元（5.19 日外汇基
准价）； 

2. 富田电机同意信质电机增资“中国大陆业务合作公司”（目前暂订为上
海鑫永电机科技有限公司），以合作开拓中国大陆地区电动车电机市场； 

3. 双方达成战略合作，在公司所生产产品品质达到富田电机（包括中国大
陆业务合作公司或上海鑫永电机）要求，且生产成本低于富田电机原先
配合厂商时，富田电机同意优先购买公司所生产之电机（包括美国 Tesla

电机）定转子； 

4. 由于本次股权交易尚需得到中国国家发展和改革委员会、浙江省商务厅
以及台湾地区经济部投审会的批准，双方同意共同努力，使本次合作在 

2014 年 7 月 31 日前完成交割。如因主管机关审核延后，则由双方协商
决定。 

点评： 

我们通过测算，本次收购信质电机对于富田电机的估值为 17.3亿新台币，2013

年静态市盈率为 17倍，假设富田电机 2014年净利润的增速为 50%，那么本
次收购 2014年的市盈率最高为 11倍。 

1. 本次收购信质电机需要支付的资金大约为 6,700万人民币，从 2014年 1

季度报表数据来看，公司货币资金账面净额 4.15亿人民币，资产负债率
24.6%，所以本次收购对于公司的财务状况不会有太明显的影响。 

2. 富田电机体量较小，且占股权不到 20%，以权益法计入长投的话，富田
电机 2014 年对于信质电机每股收益的增厚不到 0.06 元（收购前我们预
计 2014 年信质电机的每股收益为 1.33 元，富田电机带来的增量不到
5%），所以本次股权收购对于公司业绩的影响可忽略不计。 

3. 由于富田电机是特斯拉的核心供应商，在客户渠道方面有国内企业不可
比拟的优势，所以本次收购有望使信质电机成为第一支有正统特斯拉核
心零部件供应商血统的 A股标的。 
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4. 信质电机传统业务为燃油汽车发电机零部件的生产，过去几年公司也
在积极拓展新能源汽车驱动电机业务。公司在本次投资协议里约定，
当信质电机所生产产品品质达到富田电机要求且具有成本优势时，富
田电机同意优先购买公司所生产之电机（包括美国 Tesla电机）定转子。
那么信质电机新能源汽车驱动电机零部件有望通过与富田电机的战略
合作进入到特斯拉汽车中，从而实现公司新业务的成功开拓。 

5. 我们认为本次收购主要作用是提振市场对公司未来成长的预期，有望
提升对公司的估值。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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