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方正电机 

新能源和节能减排助力持续高增长 

方正电机是家用缝纫机电机行业龙头，近年来通过收购转型新能源驱动电机、

柴油机电控系统等汽车核心零部件供应商。公司新能源驱动电机覆盖低速电

动车、乘用车和商用车全系列车型，并拥有众泰和宇通等新能源汽车优质客

户，新能源汽车市场高增长将推动驱动电机业务爆发。公司在柴油机电控、

气体发动机控制器等技术壁垒极高的节能减排零件市场国内领先，排放升级

将带来业绩持续高增长。公司汽车座椅电机已进入主流车厂供应商体系，产

能释放和全球项目将带来业绩高增长。我们预计方正电机 2015-2017 年每股

收益分别为 0.55 元、0.83 元和 1.11 元，考虑到公司新能源驱动电机、柴油

机电控等新业务成长性，给予买入的首次评级，合理目标价 33.80 元。 

支撑评级的要点 

 新能源汽车驱动电机全面开花。收购杭州德沃仕，公司完成新能源
汽车驱动电机全领域覆盖。配套的众泰汽车是国内纯电动乘用车销
量前三，公司与宇通客车签订轮边电机独家合作协议，预计年底产
品投产。公司还坐拥浙江时空等新能源物流车大客户。新能源汽车
销量持续增长，油耗标准趋严将推动市场爆发，公司将持续受益。 

 排放升级助力节能减排业务高增长。柴油机排放标准升级推动电控和
尾气后处理市场爆发，上海海能在柴油机 ECU和 DCU、气体发动机控
制器等领域技术和市场份额国内领先，高技术壁垒将带来高收益。 

 产能释放和全球项目推动座椅电机业务高增长。公司座椅电机已进入
主流整车厂供应商体系。随着产能释放和更多全球项目应用，座椅电

机有望高增长。2015 年预计收入将突破 8,000 万元，2016 年有望增长
50%。 

评级面临的主要风险 

 1）收购不能按照预定方案进行；2）新能源驱动电机业务发展不及

预期。 

估值 

 我们预计方正电机 2015-2017 年每股收益分别为 0.55 元、0.83 元和 1.11

元。我们采取分部估值，以 2017 年业绩为基础，给予公司缝纫机应

用类业务 15 倍动态市盈率，智能控制器业务和汽车微特电机业务 25

倍动态市盈率，新能源汽车驱动电机和节能减排零部件业务 40 倍动
态市盈率，公司合理目标价为 33.80 元，首次给予买入评级。 

 
投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

销售收入 (人民币 百万) 48,721 62,248 120,823 163,957 216,095 

变动 (%) 2 28 94 36 32 

净利润 (人民币 百万) 544 1,019 14,922 21,492 28,959 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.036 0.060 0.551 0.826 1.107 

变动 (%) (79.3) 63.7 823.2 50.0 34.0 

全面摊薄市盈率(倍) 604.8 369.4 40.0 26.7 19.9 

价格/每股现金流量(倍) 42.5 53.8 (98.4) 168.8 46.9 

每股现金流量 (人民币) 0.52 0.41 (0.22) 0.13 0.47 

企业价值/息税折旧前利润(倍) (3.4) (1.0) (0.2) (0.2) (0.4) 

每股股息 (人民币) 0.100 0.104 0.055 0.083 0.111 

股息率(%) 0.5 0.5 0.2 0.4 0.5 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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方正电机—转型新能源和节能减排核心供应商 

公司主营业务、主要股东和子公司情况 

方正电机股份有限公司专业从事微型特种电机的研发、生产和销售，主要产

品为缝纫机电机和电脑高速自动平缝机，其中家用缝纫机电机产量及出口量

均居全国第一，全球市场占有率近 80%。 

近年来，公司接连收购了深圳高科润和湖北钱潮，并计划收购上海海能汽车

电子有限公司和杭州德沃仕电动科技有限公司，目前收购提案已在股东大会

表决通过。在传统业务外，开拓了智能控制器、汽车微特电机、节能减排零

部件、新能源汽车驱动电机等业务，成功实现了多元化转型。 

 

图表 1.主要业务布局 

 

资料来源：公司网站 

 

方正电机实际控制人为张敏，现任公司董事长，持股比例为 16.63%，是公司

的主要创始人之一。 

 

图表 2.公司股权结构 

张敏 华鑫国际信托

方正电机

16.63%

钱进

11.07% 6.76%

张敏 华鑫国际信托

方正电机

16.63%

钱进

11.07% 6.76%

 

资料来源：公司公告 

 

公司目前拥有丽水方正东进机电有限公司等多家子公司，还设有杭州研发中

心、上海研发中心和电控研究所，并建有省级高新技术研发中心和博士后工

作站（试点）。 
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图表 3.主要子公司 

序号 被参控公司 持股比例(%) 主营业务 

1 
湖北钱潮汽车零部件有

限公司 
100 

汽车雨刮器总成；汽车制动阀系列产品及

其他汽车零部件产品的开发，制造，销售

等 

2 
丽水方正东进机电有限

公司 
100 电机,汽车零部件生产销售 

3 
丽水正德电子控制系统

制造有限公司 
100 平缝机电子控制系统制造和销售 

4 
方正电机(越南)有限责任

公司 
100 

微特电机，缝纫机，伺服控制系统，汽车

电机的制造与销售，经营进出品业务及厂

房出租 

5 嵩县华瑞矿业有限公司 80 
矿产品购销（依法须经批准的项目，经相

关部门批准后方可开展经营活动） 

6 
深圳市高科润电子有限

公司 
100 

生产开发计算机软件,，电子产品；国内商

业，物资供销业（不含专营，专控和专卖

商品） 

资料来源：公司公告 

 

上海海能：国内汽车动力系统电控领先供应商 

上海海能自成立以来一直专注于于汽车动力总成电子控制类产品的研发、生

产及销售业务，主要产品包括柴油发动机控制类产品（含 ECU 与 DCU）、气

体发动机控制类产品（GCU）、新能源汽车控制类产品（HPT）、自动变速箱

类产品（AMT）等。 

 

图表 4.上海海能的主要产品 

 

资料来源：公司公告 
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上海海能技术团队以国内汽车动力控制领域知名专家卓斌先生为核心，以上

海交通大学毕业的博士及硕士为骨干力量，在内燃机尤其是柴油机电子控制

领域及新能源汽车动力及整车控制领域具有极强的竞争优势，是我国汽车动

力控制领域起步较早、系统设计和集成能力突出、自主创新能力强大的领军

企业之一，也是我国自主品牌中 ECU 与商用车 GCU 市场占有率最大、国内极

少数实现 AMT 自动变速箱产业化及国内新能源汽车动力总成与整车控制系统

市场份额领先的高新技术企业。 

上海海能的柴油发动机控制类产品、气体发动机控制类产品等全部销售给玉

柴集团，新能源汽车控制类产品及自动变速箱类产品等部分销售给玉柴集团，

其余客户包括重庆恒通电动客车动力系统有限公司和上海电驱动等。 

 

杭州德沃仕：新能源汽车驱动电机领先厂商 

德沃仕自成立以来专注于新能源汽车驱动电机的研发、生产及销售业务。主

要产品是新能源汽车驱动电机，覆盖 7.5KW 至 45KW 等多种功率，可应用于微

型电动乘用车、小型电动乘用车、中小型商用车和电动大巴等多种类型的新

能源汽车。 

 

图表 5.杭州德沃仕的主要产品 

 

资料来源：公司公告 

 

德沃仕核心研发团队在驱动电机的设计、仿真等关键环节具备扎实的技术研

发能力和行业经验优势，对国内外新能源汽车行业发展现状及趋势、技术水

平、生产工艺、市场动态等各方面均有深刻理解，市场推广能力出色。 

德沃仕的主要客户包括乘用车领域的众泰汽车、商用车领域的宇通客车等，

都是国内新能源汽车销量位居前列的领军企业。其余客户还包括广汽吉奥、

东风汽车、杭州新时空电动汽车有限公司、杭州泓源电动汽车有限公司等。 
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新能源电机市场爆发，全面布局喜迎高增长 

油耗限值和碳排放倒逼新能源汽车高速发展 

近年来，随着油价的持续攀升，燃油经济性便成了消费者关注的焦点，中国

也制定了相关政策，以逐步降低国内汽车平均燃料消耗量，其中第四阶段目

标是 2020 年实现我国乘用车产品平均燃料消耗量降至 5.0 升/百公里。但根据

工信部日前公布的数据显示，91家企业中有 26家没有达到 2014年油耗目标值，

平均燃料油耗为 7.22 升/百公里。从传统的思路很难满足 5 升/百公里油耗要求，

必须寻求其它措施。 

 

图表 6.2014 年油耗平均值和 2020 年目标值差距巨大 
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2014年乘用车平均油耗7.22升/百公里

 

资料来源：中银国际研究 

 

而根据目前的政策，在加权计算企业平均燃油消耗量过程中，对于纯电动乘

用车、燃料电池乘用车以及纯电动驱动模式下综合工况续航里程达到 50km 及

以上的插电式混动动力乘用车，在 2016-2017 年，按照销量的 5 倍计算，在

2018-2019 年，按照销量的 3 倍计算，在 2020 年，按照销量的 2 倍计算。因此，

企业大力发展新能源乘用车，可以作为满足油耗限值的有效手段。 

温室效应使得碳排放关注度逐渐升温。欧盟已经推出环保法规，要求 2015 年

之后新车的平均碳排放量需降至 130克/千米， 2020年目标更降低至 95克/千米。

而欧洲环境署的最新数据显示，2014 年新车 CO2 平均排放量为 123.4 克/千米，

常规手段很难满足 2020 年碳排放目标，因此必须寻求多种技术措施。 

 

图表 7.2012 年欧洲各品牌碳排放量和 2020 年目标差距较大  
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资料来源：中银国际研究 
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根据日前第一电动车网从“合肥新能源汽车产业政策实施促进沙龙”上获得

的消息，国内将引入碳排放交易制度，计划在合肥与北京先进行试点，未来

很可能采取和欧洲类似的政策，对超出目标的企业进行罚款或者交易以取得

碳排放权，这对整车厂都将是经济利益的损失。因此国内车企必须未雨绸缪，

积极降低碳排放，而发展电动车正是降低碳排放的有效手段。 

 

新能源汽车驱动电机市场广阔 

新能源汽车主要包括纯电动车、燃料电池车以及插电式混动车等。而纯电动

乘用车根据最高车速不同，又可以分为低速电动乘用车（最高时速不超过 80

公里/小时）、“双 80”电动乘用车（最高时速不低于 80 公里/小时、续驶里

程大于 80 公里）和高速电动乘用车（最高时速超过 100 公里/小时）等。  

2014 年中国新能源汽车累计销售 7.48 万辆，同比增长 323.8%。2015 年继续保

持高增长，1-6 月新能源汽车累计销量 7.3 万辆，同比增长 2.4 倍，全年预计有

望突破 20 万辆。在油耗限值和碳排放的推动下，新能源汽车销量有望继续保

持高速增长，2020 年新能源汽车年销量保守估计将突破 100 万辆，平均年增速

将保持在 40%以上。 

新能源汽车的核心动力源是驱动电机系统，通常低速电动车配备 3-5kW 电机，

高速电动车和商用车可以多至每车 4 个电机，功率大都在 25kW 以上。保守估

计到 2020 年乘用车和商用车的销量分别为 100 万和 20 万辆，巨大的新能源汽

车销量带来的是驱动电机的广阔市场空间。 

 

新能源驱动电机系统产业链及发展趋势 

驱动电机系统是新能源汽车车辆行驶中的主要执行结构，主要由电动机、功

率转换器、控制器、各种检测传感器以及电源等部分构成。 

汽车驱动电机系统的产业链主要包括上游的原材料供应商，中游的电机电控

制造商，和下游的整车厂等。电机原材料主要包括钕铁硼磁钢、硅钢片等，

电机控制系统原材料主要包括 IGBT 模块、逆变驱动器、电源模块等。下游的

整车厂一般会从供应商采购驱动电机系统，或者自行研发制造。从专业分工

和提高效率的角度来看，未来整车厂从外部采购会是主流方向。 

汽车中的驱动电机主要有三种形式，交流异步电机、永磁直流同步电机和开

关磁阻电机。从电机的特点和汽车应用场景的匹配度上来看，永磁同步电机

具有效率高和功率密度高等优点，是未来汽车驱动电机的主要发展方向。 

 

图表 8.驱动电机的性能特点 

 交流异步电机 永磁同步电机 开关磁阻电机 

功率密度 一般 好 一般 

转速范围 9,000~150,000 4,000~15,000 >15,000 

可靠性 好 一般 好 

尺寸及质量 一般、一般 小、轻 小、轻 

电机成本 低 高 较低 

控制器成本 高 高 一般 

资料来源：中银国际研究 

 

汽车驱动电机和一般电机相比较，属于运动部件，安装空间小、可靠性要求

高。未来的主要发展方向是电机永磁化、控制数字化和结构集成化。 
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图表 9.汽车电机及控制系统发展方向 

 发展方向 特点与优势 

电机 

类型 
永磁化：永磁同步电机 

高功率密度和高转矩密度、调速范围更

宽、结构简单、重量轻、高速操作性能好 

控制 

系统 
数字化：控制系统及功能单元数字化 

高速、高集成度、低成本、并可具备保护、

故障监控、自诊断等其他功能 

电机 

结构 

集成化：包括电机与变速箱集成、电机

与发动机集成、电机与电子部件集成 
减少体积和重量并降低成本 

资料来源：盖世汽车网，中银国际研究 

 

我国驱动电机经过十多年的发展，在其基本功能和性能方面已经接近国际先

进水平，只是在高端产品上和国际有所差距。国内公司开发的牵引电机系统

最高效率已经能够达到 95%，电机功率密度已达到 1.3kW/kg 左右，丰田大约在

1.35kW/kg-1.4kW/kg，水平较为接近。 

但国内驱动电机系统的机电一体化集成度不够，在电力电子模块等关键零部

件领域的技术能力还比较薄弱，目前某些关键材料（如高性能硅钢片、绝缘

材料等）和关键元器件（如 IGBT、DSP 芯片等）仍主要依靠进口，电机控制

系统目前也和国外厂商差距较大。 

但我国稀土资源丰富，因此在稀土永磁电机领域具有明显的竞争优势。在汽

车电机永磁化的发展趋势下，中国未来有望在汽车驱动电机系统的全球产业

链中扮演重要的角色。 

 

收购完成新能源汽车驱动电机领域全面布局 

方正电机自 2009 年开始研发电动汽车永磁同步驱动电机，并于 2013 年成功研

发出一款电动汽车用驱动电机（“PUNCH”电机）。2014 年公司收购了合作

开发电机控制器的深圳高科润，并拟于近日收购上海海能和杭州德沃仕，完

成新能源驱动电机系统的全面布局。 

上海海能具有强大的电控基础，先后开发了动力总成控制器、整车控制器、

离合器控制器、电动附件控制器及相应的执行机构等新能源汽车控制类产品，

是国内较少的具备新能源汽车动力系统集成能力的第三方供应商之一。目前

上海海能的新能源汽车控制类产品已经发展至第三代，产品覆盖纯电动汽车、

混合动力汽车等新能源车型。 
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图表 10.上海海能开发的新能源汽车控制系统 

 

资料来源：公司公告 

 

上海海能具备并联式和混联式两种主力路线的混合动力系统集成能力及相应

的整车控制能力，主要产品包括整车控制器、ECU、ISG 电机、离合器控制器、

电附件（电动转向泵、电动空压机等）及其控制器等关键零配件在内的混合

动力汽车的集成动力系统（红圈标注产品为上海海能自主供应）。 

 

图表 11.上海海能开发的混合动力车控制系统 

 

资料来源：公司公告 

 

上海海能还具备纯电动汽车动力系统及整车控制器的集成能力，主要产品包

括整车控制器、转向机控制器和空压机控制器等（红圈标注产品为上海海能

自主供应）。 
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图表 12.上海海能开发的纯电动车控制系统 

 

资料来源：公司公告 

 

杭州德沃仕当前电机产品覆盖 7.5KW 至 45KW 等多种功率电机，可应用于微型

电动乘用车、小型电动乘用车、中小型商用车及采用轮边路线的电动大巴等

多种类型的新能源汽车。此外，德沃仕项目团队对高速永磁同步电机和大扭

矩的直驱永磁同步电机有成熟的开发和生产经验，目前正在开发 50KW 以上的

大功率永磁同步电机。 

 

图表 13.杭州德沃仕的主要产品 

 

资料来源：公司公告 

 

本次收购将公司汽车零部件业务延伸至汽车动力总成电子控制领域，使公司

兼具硬件执行机构及软件控制系统的完善产品结构，并从新能源汽车驱动系

统供应商升级为国内少数的整车动力总成等系统集成商之一，拥有在整车控

制器、转向控制、电机控制等控制平台上配套驱动电机等执行机构的系统集

成能力。 
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方正电机驱动系统产品覆盖的车型也将从原来的低速电动车、轻卡等领域全

面扩展至低速电动车、乘用车、商用车（包括客车、中巴及物流车等）全系

列、全类型，完善了公司的新能源汽车驱动系统产品结构，提高了公司的产

品竞争力及盈利能力。本次收购完成后，公司的驱动电机系统型谱图如下，

其中 IM 指交流异步电机、PMSM 指永磁同步电机、SRM 指开关磁阻电机。 

 

图表 14.方正电机完成新能源驱动电机系统全面布局 

 

资料来源：公司公告 

 

通过收购和整合，公司与上海海能和杭州德沃仕形成了有效的协同作用。上

海海能在柴油机控制等领域具有极强的技术能力，但在销售终端上布局略有

不足，方正电机的广泛销售终端可以增加海能的销售渠道，有效的实现销售

端的客户共享。杭州德沃仕在驱动电机领域技术能力和市场能力出众，但在

产能等制造领域略有不足，方正电机在电机制造领域经验丰富，制造能力强

大，可以进行很好的弥补，达到制造端的协同效应。 

收购完成后，公司的客户也全面开花，囊括了低速电动车的河北御捷和山东

瑞驰、乘用车的众泰、商用车的宇通客车，以及中巴车和物流车的浙江时空

等，完成了全车型领域的市场覆盖，极大拓展了市场空间，为新能源驱动电

机业务的高速发展打下了良好的基础。 
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图表 15.新能源驱动电机主要客户 

 

资料来源：公司网站，中银国际研究 

 

在乘用车领域，德沃仕是众泰汽车主要驱动系统供应商之一。2015 年 1 季度，

我国新能源汽车累计销售 2.65 万辆，同比增长 2.8 倍，其中众泰汽车累计销量

约为 0.34 万辆，市场占有率约 13%。此外，德沃仕已经与广汽吉奥汽车有限

公司签署技术合作协议，开发纯电动物流车辆的高效永磁同步驱动系统。 

在商用车领域，德沃仕已经与国内客车行业龙头宇通客车签署新能源汽车轮

边电机的战略合作协议及技术合作协议，双方就新能源汽车轮边电机共同开

发合作以推进轮边电机系统产业化，目前项目顺利推进中，正处于路试阶段。

在中巴车和物流车等领域，客户还包括东风汽车、杭州新时空电动汽车有限

公司、杭州泓源电动汽车有限公司等。 

2015 年 1-3 月，上海海能的控制器产量和销量均超过 4 万，已经接近 2014 年全

年产销量的一半。杭州德沃仕在 2015 年 1-3 月累计销售收入超过 900 万元，已

经超过 2014 年全年销售额，呈爆发式增长态势。 

未来随着节能减排的推进和新能源汽车的高速增长，凭借着领先的技术优势、

全面的产品布局和广阔的市场渠道优势，新能源汽车驱动电机业务的收入和

利润必将伴随着新能源汽车市场的高速增长而爆发。 
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排放标准升级，高技术壁垒带来高利润 

排放标准升级，柴油机电控+SCR 渗透率有望翻番 

近年来，随着雾霾天的日益频发，公众对于环境和空气质量日益关心。为了

保护环境，国家制定了日益严厉的法规，限值汽车排放。自 2015 年 1 月起柴

油车全面实施国四排放标准，而北京市自 2015 年 6 月 1 日起，对重型柴油车

实施国五阶段排放标准，预计到 2017 年推广全国实施。 

为了满足国四和国五阶段的排放标准，柴油机必须采用电控技术，对燃油的

喷射压力和时间等进行控制，以及对尾气进行后处理。尾气处理目前有两种

技术路线：一类是通过使用选择性催化还原(SCR)技术，利用尿素溶液对尾气

中的氮氧化物进行处理；还有一类是通过微粒捕集器（DPF）或微粒催化转换

器，针对燃烧产生的微粒进行处理的废气再循环技术（EGR）。在技术路线方

面，国内主流企业一致认为电控+SCR 将是未来国内柴油机排放继续升级的主

要技术方向，主要原因是能够节省燃油消耗，发动机舱设计更改小，发动机

平台共用性好等。 

在 2014 年以前，由于监管力度不足，市场上假国四的柴油车盛行。但随着 2014

年央视等媒体的持续曝光，监管也越来越严，假国四产品逐渐失去生存空间。

未来随着国内柴油机国四国五标准的逐步实施，电控+SCR 技术必将得到大面

积的推广实施，预计电控+SCR 的渗透率将达到 80%以上，发展空间巨大。 

 

高技术壁垒助力收入利润高增长 

发动机电子控制是汽车电子控制中最关键、最复杂及技术门槛最高的领域之

一，柴油发动机喷射系统作为柴油发动机电子控制系统的核心，由 ECU 及其

它配套喷射部件组成。  

 

图表 16.柴油机 ECU 及燃油喷射系统构成 

 

资料来源：公司公告 

 

上海海能是国内最早实现 ECU 批产的自主品牌企业，已累计生产和配套应用

ECU 超过 7 万套，自主品牌中市场占有率第一。上海海能的 ECU 产品支持单

体泵和高压共轨等主流供油系统，可控制 4-16 缸柴油发动机，发动机排放满

足国四及以上排放标准，技术水平已达到国际先进企业同类产品标准。 
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SCR 尾气后处理系统主要包括催化器（含催化剂和催化剂载体）、传感器（氮

氧化物传感器、温度传感器等）、DCU 控制器（电子+执行）、尿素储存罐、

空气和尿素管道、计量泵和喷嘴、以及后氧化催化器等。DCU 是柴油机 SCR

尾气后处理系统的重要组成部分，发挥着“大脑”的控制功能，包括数据的

存储、接收、计算以及发送相关指令。 

上海海能的 DCU 产品已实现大批量生产供应，市场累计销售超过 10 万套，具

备超强硬件、容量管理、温度管理、实时监测、故障诊断及失效处理等全系

列的控制功能。 

 

图表 17.柴油机 SCR 尾气后处理系统 

 

资料来源：公司公告 

 

上海海能是国内行业领先的 ECU+DCU 供应商，其主要客户玉柴集团是国内最

大的柴油机生产企业，柴油机产量 2014 年超过 50 万台。目前 ECU 市场上主要

是 Bosch 等国外厂商占据主导地位。而作为柴油机的核心部件，未来国产化是

趋势所在，国产化的替代空间巨大。极强的技术壁垒带来独特的竞争优势， 海

能未来 ECU+DCU 的销售收入和利润必将随之高速增长。 

天然气汽车与普通柴油动力汽车相比，具有节能环保和使用成本低等优点。

排放尾气中不含硫化物和铅，一氧化碳降低 80%，碳氢化合物降低 60%，氮氧

化合物降低 70%。近几年我国天然气汽车快速发展，2014 年国内天然气汽车

的保有量已经超过 400 万辆。 
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图表 18.天然气发动机控制系统 

 

资料来源：公司公告 

 

上海海能气体发动机控制类产品主要包括气体发动机电喷系统（含控制单

元），适用于压缩天然气（CNG）及液化天然气（LNG）汽车，是国内商用车

市场最大的气体发动机控制器自主品牌供应商，市场占有率约 1/3。而气体发

动机控制类产品主要成套出售，主要包括控制系统和喷射系统等，价格和毛

利率都较高，未来天然气汽车市场的爆发将会带来业绩的快速增长。 

AMT 变速箱是在干式离合器和齿轮变速器基础上加装微机控制的自动变速系

统，能根据车速、油门、驾驶员命令等参数，实现换挡过程的操纵自动化，

具有传动效率高、结构紧凑、成本低、省油、易于制造、工作可靠及操纵方

便等优点，尤其适合于我国大、中巴与载重车应用。AMT 变速箱的驾驶舒适

性显著优于手动变速箱（MT），成本大幅低于全自动变速箱（AT），已经成

为全球商用车的发展方向。 

 

图表 19.AMT 变速箱主要构成 

 

资料来源：公司公告 

 

上海海能是国内少数实现 AMT 自动变速箱产业化的自主品牌企业之一，产品

已经在各地公交有效运行一年以上，产品的可靠性得到充分认证，具备显著

的先发优势与技术优势，与国外产品相比有明显的价格优势。未来随着国内

公交车等商用车的更新换代，AMT 的销售有望大幅增长。 

上海海能在节能减排领域布局完善，产品主要包括柴油机 ECU、DCU、气体发

动机控制器和 AMT 控制器等，均具有极高的技术壁垒，技术实力和市场份额

国内领先。随着柴油机排放标准的升级和节能减排的逐步推进，这部分业务

将会持续高速发展，贡献更多收益。 
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汽车座椅电机产能释放带来业绩释放 

座椅电机产能释放加全球项目应用，业绩有望持续高增长 

在 2010 年以前一般只有中档以上的乘用车才会配臵座椅电机，近年来随着用

户对舒适性要求的不断提高，汽车座椅电机装配比率正在逐渐上升。每个电

动座椅一般配有 1-4 只座椅电机，最多可达 8 只，主要是永磁直流式电机。 

在汽车座椅电机行业的全球市场格局中，日本和德国企业占据了领先地位，

主要的 8 家汽车座椅电机供应商占据了全球市场 70%份额。中国大陆企业大都

规模较小，技术水平有一定差距。中国的汽车座椅电机市场目前主要由外资

厂商主导，截至 2013 年中国大陆企业座椅电机产量超过 100 万台的仅有胜华

波集团和方正电机 2 家，未来国产化替代的空间巨大。 

公司座椅电机主要客户为上海延锋江森座椅有限公司，主要提供合资、外资

中高端车型，增长速度较快。另外公司汽车电机产品已经成为美国江森公司

（全球 500 强企业）在大陆的首选供应商，并且成功进入通用汽车及一汽大众

等知名汽车企业配套体系。 

 

图表 20.汽车座椅电机 

 

资料来源：百度图片 

 

目前公司的座椅电机配套主要是后提升座椅在全球车型平台上的应用，其它

电机如前提升电机、水平电机和调角电机仅在国内汽车厂商小批量配套。未

来公司将会陆续开展包括前提升电机、水平电机、调角电机等产品的全球项

目应用，增长空间将是现在产量的数倍，潜力巨大。 

2014 年，公司汽车用座椅电机业务增长明显，目前已形成年产汽车配套电机

（座椅电机）超过 300 万套的生产能力，全年产量超过 180 万台套。随着产能

的逐步释放和前提升电机、调角电机等产品的全球项目应用，座椅电机业务

将会成为公司新的增长点。2015 年销售额预计将突破 8,000 万元，2016 年有望

增长 50%以上。 
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收购湖北钱潮，协同效应助力雨刮总成业务快速增长 

公司 2014 年完成收购湖北钱潮，其主营汽车雨刮器总成和汽车制动阀等产品，

目前主要为东风公司等重卡客户配套。 

除了重卡客户，未来公司也会发掘其他业务链上的汽车企业成为新客户，如

供应座椅电机的传统乘用车等，有效的实现销售端的客户共享。雨刮总成中

主要由雨刮电机和刮杆等组成，其中雨刮电机可以共享电机生产线以降低成

本，实现制造端的协同效应。 

 

图表 21.雨刮总成 

 

资料来源：百度图片 

 

此次收购湖北钱潮，既开拓了雨刮总成和制动阀等汽车零部件市场，又丰富

了汽车电机的应用范围，在制造端和销售端都具有较好的协同效应。未来随

着新能源汽车等乘用车新客户的引进，雨刮总成等业务有望快速增长。 
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家电升级换代推动智能控制器快速增长 

家电升级换代推动智能控制器需求快速增长 

智能控制器是指在仪器设备中为完成特定用途而设计实现的计算机控制单

元，一般是以微控制器（MCU）芯片或数字信号处理器（DSP ）芯片为核心，

在仪器、设备、装臵或者系统中发挥着“大脑”的作用，在家用电器、工业

设备、汽车电子等领域应用广泛。 

 

图表 22.智能控制器应用广阔 

应用领域  主要产品  

家用电器  
空调类、洗碗机、家用吸尘器、电磁炉、壁炉、电熨斗、热水器、

冰箱、洗衣机等产品智能控制器  

工业设备与电动工具  工业缝纫机、工业吸尘器、搅拌机、水泵等产品智能控制器  

智能建筑与安防  智能照明开关、安防、消防等产品智能控制器  

汽车电子  汽车动平衡仪、汽车空调、电动汽车驱动电机等产品智能控制器  

资料来源：公司公告 

 

近年来，家电智能控制器需求快速增长，主要需求来自三个方面。第一，新

增家电需求稳定增长。第二，家电产品升级换代。目前国内家电智能控制器

的渗透率在 40%-50%，随着家电产品逐步向智能化和移动化等方向发展，未来

智能控制器的渗透率提升空间巨大。第三，国外家电厂商配套需求。国际家

电巨头对电子控制器外部采购量超过 100 亿人民币，目前还主要通过海外专业

家电控制器供应商采购，未来国内厂商有较大的替代空间。 

 

图表 23.家电智能化浪潮来袭 

 

资料来源：百度图片 

 



 

2015 年 7 月 14 日 方正电机 19 

高科润自 1990 年开始专注于智能控制器行业的研发、生产与销售，拥有超过

60 人的研发团队，具备了扎实的技术与工艺基础，拥有产品自主知识产权。

公司智能控制器产品覆盖多个领域，积累了海内外大量客户，与众多优质客

户建立了长期稳定的合作关系。 

 

图表 24.高科润家电控制器领域广泛布局 

 

资料来源：公司网站 

 

高科润产品主要包括家用电器智能控制器、汽车电子智能控制器等，其中家

用电器智能控制器收入占比约 70%，覆盖了大部分家电产品。在未来家电智能

化的浪潮中，智能控制器业务有望保持高速增长。 
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家用缝纫机电机业务平稳发展 

缝纫机应用类的市场需求主要取决于国内外纺织服装等下游行业用户的产销

情况和景气程度。目前纺织行业面临的发展形势仍较为复杂，但从长远来看，

随着世界人口的增长以及人们生活水平的提高，未来对纺织服装的需求无论

从数量到质量都还会有明显的提高。据预测，至 2030 年我国服装市场容量都

将以平均每年至少 10%的速度增长，缝纫机应用类业务在未来也将保持稳定的

小幅度增长趋势。 

公司目前在缝纫机应用类的业务主要包括家用缝纫机电机和电脑高速自动平

缝机，其中家用缝纫机电机产量及出口量均居全国第一，全球市场占有率约

为 80%，电脑高速自动平缝机产品产销也位居国内同类企业前列。公司属国家

高新技术企业，技术能力强，建有浙江省博士后工作站试点单位和省级高新

技术研究开发中心。公司市场开拓能力和产品销售能力出色，现已形成较为

成熟的国际、国内营销网络，销售渠道稳定通畅，覆盖范围广泛。 

 

图表 25.缝纫机应用类收入稳步增长 
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资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

近三年来，公司缝纫机应用类收入实现稳步增长。公司全资子公司方正电机

（越南）有限责任公司主要从事家用缝纫机电机的生产和销售，已正式通过

客户产品验证，开始批量生产。越南具有人力成本低廉等优势，未来公司在

家用缝纫机电机业务上的产品利润率有望得到提升，继续保持家用缝纫机电

机等细分市场的行业龙头地位，实现平稳增长。 
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盈利预测及投资建议 

新能源汽车驱动电机和节能减排产品 

根据公司公告信息，上海海能在 2015-2017 年承诺净利润分别不低于 7,600 万

元、8,000 万元及 8,400 万元，杭州德沃仕在 2015-2017 年承诺净利润分别不低

于 1,650 万元、2,400 万元及 3,500 万元。 

随着新能源汽车的蓬勃发展，以及柴油机排放标准的逐步升级，新能源驱动

电机系统和节能减排产品有望保持高增长。鉴于上海海能和杭州德沃仕在相

关领域具有较强的竞争优势，我们认为上海海能和杭州德沃仕能够超额完成

业绩承诺。预计上海海能在 2015-2017 年可以分别贡献 7,777 万元、10,496 万元

及 12,366 万元净利润，杭州德沃仕在 2015-2017 年的净利润分别为 1,742 万元、

3,383 万元及 5,411 万元。 

 

汽车座椅电机 

对于汽车座椅电机业务，公司目前已进入多家主流汽车厂商的供应商体系，

随着产能的逐步释放和产品应用范围的扩大，业绩有望持续高速增长。2015

年销售额预计约 8,000 万元，2016 年和 2017 年预计增速可达 50%以上，销售收

入有望突破 1.2 亿和 1.8 亿。汽车座椅电机毛利率稳定在 17%左右，因此 2015 - 

2017 年毛利润有望达到 1,360 万、2,040 万元和 2,448 万。 

 

智能控制器 

根据公司公告信息，深圳高科润在 2014-2016 年承诺净利润分别不低于 1,800

万元、2,000 万元及 2,200 万元。 

随着家电升级和智能化的浪潮来临，未来家电等领域的智能控制器有望保持

较高增长，深圳高科润的相关业务有望持续受益。2015 年销售额将突破 2.5 亿

元，未来有望将保持 20-30%高增长。预计 2015-2017 年净利润分别为 2,231 万、

2,789 万和 3,486 万。 

 

缝纫机应用类 

缝纫机应用类收入在未来有望保持平稳增长，毛利率也稳定在在 15%左右。 预

计 2015-2017 年销售收入分别为 3.7 亿、4.01 亿和 4.35 亿元，毛利润分别为 5,570

万、6,036 万和 6,598 万。 

 



 

2015 年 7 月 14 日 方正电机 22 

图表 26.缝纫机应用类毛利率较为稳定 
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资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

盈利预测和投资建议 

我们预计方正电机 2015-2017 年每股收益分别为 0.55 元、0.83 元和 1.11 元。我

们采取分部估值，以 2017 年业绩为基础，给予公司缝纫机应用类业务 15 倍动

态市盈率，智能控制器业务和汽车座椅电机等业务 25 倍动态市盈率，新能源

汽车驱动电机和节能减排零部件等业务 40 倍动态市盈率，公司合理目标价为

33.80 元，首次给予买入评级。 
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风险提示 

1) 收购不能按照预定方案进行； 

2) 新能源驱动电机业务发展不及预期。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

销售收入 48,721 62,248 120,823 163,957 216,095 

销售成本 (40,915) (52,515) (91,221) (121,820) (159,694) 

经营费用 (5,242) (6,637) (10,022) (14,765) (20,287) 

息税折旧前利润 2,564 3,096 19,580 27,372 36,114 

折旧及摊销 (1,852) (2,441) (2,560) (2,610) (2,721) 

经营利润 (息税前利润) 712 655 17,020 24,761 33,393 

净利息收入/(费用) (1,272) (750) (623) (342) (301) 

其他收益/(损失) 1,126 1,332 1,111 1,672 2,204 

税前利润 566 1,237 17,508 26,091 35,295 

所得税 (22) (218) (3,082) (4,599) (6,336) 

少数股东权益 0 0 497 0 0 

净利润 544 1,019 14,922 21,492 28,959 

核心净利润 583 1,155 15,077 21,733 29,290 

每股收益(人民币) 0.036 0.060 0.551 0.826 1.107 

核心每股收益(人民币) 0.039 0.068 0.570 0.822 1.108 

每股股息(人民币) 0.100 0.104 0.055 0.083 0.111 

收入增长(%) 2 28 94 36 32 

息税前利润增长(%) (75) (8) 2,497 45 35 

息税折旧前利润增长(%) (43) 21 532 40 32 

每股收益增长(%) (79) 64 823 50 34 

核心每股收益增长(%) (79) 73 743 44 35 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 24,250 27,560 14,218 19,080 25,031 

应收帐款 12,199 20,790 36,245 49,188 64,827 

库存 19,065 24,788 44,704 60,664 79,955 

其他流动资产 1,880 1,421 4,531 6,050 7,931 

流动资产总计 57,395 74,559 99,698 134,982 177,744 

固定资产 28,580 29,448 27,674 25,851 23,917 

无形资产 3,368 9,185 8,959 8,732 8,505 

其他长期资产 751 6,215 6,236 6,161 6,204 

长期资产总计 32,699 44,849 42,869 40,744 38,626 

总资产 90,312 127,157 150,195 183,241 223,770 

应付帐款 13,624 25,097 33,208 44,617 58,455 

短期债务 11,055 14,992 3,706 6,230 3,665 

其他流动负债 2,411 3,554 6,770 5,088 9,169 

流动负债总计 27,090 43,643 43,684 55,935 71,289 

长期借款 0 0 80 1,201 0 

其他长期负债 1,543 1,811 1,644 1,666 1,707 

股本 14,929 17,079 26,429 26,429 26,429 

储备 46,872 63,694 76,786 96,437 122,773 

股东权益 61,801 80,774 103,214 122,866 149,201 

少数股东权益 0 1,076 1,573 1,573 1,573 

总负债及权益 90,312 127,157 150,195 183,241 223,770 

每股帐面价值(人民币) 4.14 4.73 3.91 4.65 5.65 

每股有形资产(人民币) 3.91 4.19 3.57 4.32 5.32 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.85) (0.42) (0.31) (0.34) (0.68) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

税前利润 566 1,237 17,508 26,091 35,295 

折旧与摊销 1,852 2,441 2,560 2,610 2,721 

净利息费用 1,272 750 623 342 301 

运营资本变动 5,589 1,805 (6,180) (4,941) 184 

税金 (22) (218) (2,459) (4,257) (6,035) 

其他经营现金流 (1,517) 977 (17,968) (16,395) (20,063) 

经营活动产生的现金流 7,740 6,992 (5,916) 3,450 12,405 

购买固定资产净值 (53) 5,817 560 560 560 

投资减少/增加 122 (6,748) 230 303 363 

其他投资现金流 (6,323) (8,505) (1,115) (1,121) (1,121) 

投资活动产生的现金流 (6,254) (9,436) (325) (258) (198) 

净增权益 (1,493) (1,783) (1,455) (2,183) (2,926) 

净增债务 (11,968) 3,937 (11,207) 3,646 (3,767) 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 30,813 (1,352) 8,816 (444) (521) 

融资活动产生的现金流 17,352 829 (3,793) 1,121 (6,993) 

现金变动 18,839 (1,615) (10,034) 4,313 5,214 

期初现金 4,727 23,776 22,117 12,082 16,396 

公司自由现金流 1,487 (2,444) (6,241) 3,192 12,207 

权益自由现金流 (9,209) 2,243 (16,825) 7,180 8,742 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 5.3 5.0 16.2 16.7 16.7 

息税前利润率(%) 1.5 1.1 14.1 15.1 15.5 

税前利润率(%) 1.2 2.0 14.5 15.9 16.3 

净利率(%) 1.1 1.6 12.4 13.1 13.4 

流动性      

流动比率(倍)  2.1 1.7 2.3 2.4 2.5 

利息覆盖率(倍) 0.6 0.9 27.3 72.4 110.8 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.4 1.1 1.3 1.3 1.4 

估值      

市盈率 (倍) 604.8 369.4 40.0 26.7 19.9 

核心业务市盈率 (倍) 563.7 325.6 38.6 26.8 19.9 

目标价对应核心业务市

盈率 (倍) 864.9 499.6 59.2 41.1 30.5 

市净率 (倍) 5.3 4.7 5.6 4.7 3.9 

价格/现金流 (倍) 42.5 53.8 (98.4) 168.8 46.9 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) (3.4) (1.0) (0.2) (0.2) (0.4) 

周转率      

存货周转天数 163.3 152.4 139.0 157.9 160.7 

应收帐款周转天数 99.8 96.7 86.1 95.1 96.3 

应付帐款周转天数 88.6 113.5 88.1 86.6 87.0 

回报率      

股息支付率(%) 274.5 175.1 9.8 10.2 10.1 

净资产收益率 (%) 1.2 1.4 16.2 19.0 21.3 

资产收益率 (%) 0.9 0.5 10.1 12.2 13.5 

已运用资本收益率(%) 0.2 0.3 3.5 4.5 5.1 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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研究报告中所提及的有关上市公司 

宇通客车(600066.CH/人民币 21.28, 买入) 

东风汽车(600006.CH/人民币8.48, 买入) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以 2015 年 7 月 10 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 
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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，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，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本人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 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

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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