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2015 年 12 月 16 日 

证券研究报告·公告点评 

双林股份（300100）汽车 

买入（维持） 
  
  

当前价：27.2 元   

目标价：——元   

德洋电子收购落地，深化合作刚刚开始 

   

    
 事件：双林股份对电机电控公司股权收购项目进展：双林股份拟以 3.57亿元收

购山东德洋电子科技有限公司（下称“德洋电子”）51%股权。 

 为知豆配套，业绩承诺超预期。目前德洋电子 90%以上的收入来自于电机、电

控业务。客户主要是吉利知豆和众泰知豆。德洋电子 2015年 1-10 月份净利润

近 1400 万元，我们预计全年净利润 2500 万元左右。公司给出的业绩承诺是

2016 年扣非后净利润为 8000万元，2017年 12000万元，增速分别达到 220%、

50%。相较于方正电机收购的德沃仕和大洋电机收购的上海电驱动，德洋电子

16、17年业绩增长显示出明显的高成长性，业绩承诺超预期。 

 吉利知豆热销，明年预计产销达 6万辆。1-10月份，吉利知豆 D1和知豆 D2 合

计产量约 1.7万辆，D3将于 2016年上市，我们预计 2016年吉利知豆系列产、

销量达到 6万辆以上的水平。此外，德洋电子还配套众泰知豆 E20，1-10 月份

其产量达到 7600辆。产能方面，兰州基地目前已具备年产 10万辆整车的生产

能力，未来逐步形成年产 30 万辆的整车生产能力；新建的宁海生产基地一期

项目将于明年陆续投产。兰州和宁海两地布局，分别打通西部和东部沿海市场。 

 双林收购德洋电子，加深与吉利的合作。此次收购是公司与新大洋的第二次合

作，收购德洋电子，获取新能源汽车核心零部件资源，丰富其在新能源产业链

上的布局。我们认为公司参股吉利新大洋合资公司、集团收购 DSI、此次公司

在吉利发布新能源战略第二天，即宣布收购电机电控公司，从公司近期与吉利

汽车的一系列互动来看，我们推断双林股份与吉利汽车在战略层面深入合作的

意图明显，后续可期待空间极大。 

 双林股份看点重申：新火炬业绩超预期，预计全年净利润 1.5 亿元左右，大幅

超业绩承诺，明年多款新/改款车配套订单在手，高增长可期；双林自身主业逐

步回暖；DSI 主配车型博瑞大卖，明年上市的 SUV 博越锦上添花，16 年注入

上市公司概率大；公司管理层执行效率高，高端零部件制造平台逐步搭建，后

续项目落地可期。 

 业绩预测与估值：假设德洋电子 16年并表，我们分别上调公司 16、17年 EPS 

0.09 元和 0.10元，修正后预计 2015-2017 年 EPS分别为 0.7元、0.93元、1.15

元，对应动态 PE 39倍、29倍、24倍，强烈推荐，维持“买入”评级。 

 风险提示：汽车市场景气度或下行、被收购公司业绩或不达预期。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1497.24  2650.45  3996.25  4966.47  

    增长率 24.18% 77.02% 50.78% 24.28% 

归属母公司净利润（百万元） 132.96  277.26  369.20  456.63  

    增长率 29.54% 108.53% 33.16% 23.68% 

每股收益 EPS（元） 0.34  0.70  0.93  1.15  

净资产收益率 ROE 7.05% 13.13% 15.59% 17.05% 

PE 80.97  38.83  29.16  23.58  

PB 5.63  5.04  4.51  3.99  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 3.96 

流通 A股(亿股) 2.69 

52周内股价区间(元) 9.83-32.68 

总市值(亿元) 107.65 

总资产(亿元) 38.14 

每股净资产(元) 5.15 
 

 

相关研究  
1. 双林股份（300100）：进军新能源核心

零部件领域，大格局正逐步成型   

(2015-11-20) 

2. 双林股份（300100）：主业恢复性增长，

新火炬四季度有望再续辉煌  

(2015-10-22) 

3. 双林股份（300100）：新火炬业绩靓丽，

原主业改善可期  (2015-08-18) 

4. 双林股份（300100）：新火炬业绩超预

期，百亿年产值显雄心  (2015-04-21)  
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事件：双林股份对电机电控公司股权收购项目进展：收购标的为山东德洋电子科技有限

公司（下称“德洋电子”），双林股份拟以 3.57亿元收购德洋电子 51%股权。 

收购标的重要信息简述： 

主营业务：电动车辆用电机、电子控制、管理系统及相关零部件的研发、生产、销售。 

财务状况：14 年全年收入 9440 万元，净利润-2.62 万元；15 年 1-10 月份收入 25836

万元，净利润 1398 万元。 

业绩承诺：2016 年净利润（经审计扣非后净利润，下同）为 8000 万元，2017 年净利

润为 12000 万元。 

1．为知豆配套，业绩承诺超预期 

德洋电子产品有电动车辆用电机、电子控制、管理系统及相关零部件，但目前公司 90%

以上的收入来自于电机电控业务。客户主要是吉利知豆和众泰知豆。 

德洋电子 2015 年 1-10 月份净利润近 1400 万元，我们预计全年净利润 2500 万元左右。

公司给出的业绩承诺是 2016 年扣非后净利润为 8000 万元，2017 年净利润为 12000 万元，

增速分别达到 220%、50%。相较于方正电机收购的德沃仕和大洋电机收购的上海电驱动，

德洋电子 16、17 年业绩增长显示出明显的高成长性，业绩承诺超预期。 

表 1：德洋电子财务状况（单位：万元） 

项目 2014年 2015年 1-10月 

总资产 18915.98 16552.04 

净资产 789.08 476.22 

主营业务收入 9440.1 25836.2 

净利润 -2.62 1398.54 

数据来源：公司公告，西南证券 

表 2：可比公司收购扣非后净利润承诺对比（万元） 

被收购方 收购方 2015 2016 2017 

德沃仕 方正电机 1650 2400 3500 

上海电驱动 大洋电机 9400 13800 18900 

德洋电子 双林股份 无 8000 12000 

数据来源：各公司公告，西南证券 
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2．吉利知豆热销，明年预计产销达 6 万辆 

2015 年 1 月 10 日，吉利控股集团与新大洋机电集团在甘肃兰州正式宣布成立合资公司

——新大洋电动车科技有限公司，致力于生产微型电动车。1 月 11 日，新大洋电动车科技有

限公司首款车型知豆 D1 在兰州正式下线。6 月，吉利知豆 D2 上市。 

图 1：知豆 D1   图 2：知豆 D2 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券  数据来源：Wind，西南证券 

吉利知豆上市后市场表现抢眼，1-10 月份，知豆 D1 和知豆 D2 合计产量约 1.7 万辆。

此外，德洋电子还配套众泰知豆 E20，1-10 月份其产量达到 7600 辆。 

图 3：知豆 D1、D2 产量（辆）  图 4：众泰知豆 E20 产量（辆） 

 

 

 

数据来源：第一电动车网，西南证券  数据来源：第一电动车网，西南证券 

吉利知豆 D3 将于 2016 年上市，我们预计 2016 年吉利知豆系列产、销量达到 6 万辆以

上的水平，加上众泰知豆以及其他品牌车型少量配套，德洋电子全年有望实现 9 万辆车的配

套。我们判断“微公交”及私人领域销售效应叠加，16 年微型电动车将延续 15 年的高增长

态势。 

产能方面，兰州基地是新大洋电动车科技有限公司在西部的重要生产基地，目前已具备年产

10 万辆整车的生产能力。未来逐步形成年产 30 万辆的整车生产能力；此外，新建的宁海生产

基地一期项目将于明年陆续投产。兰州和宁海两地布局，分别打通西部和东部沿海市场。 
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3．双林收购德洋电子，加深与吉利的合作 

此次收购是公司与新大洋的第二次合作，收购德洋电子，获取新能源汽车核心零部件资

源，丰富其在新能源产业链上的布局。我们认为双林股份参股吉利新大洋合资公司、双林集

团收购 DSI、此次公司在吉利发布新能源战略第二天，即宣布收购电机电控公司，从公司近

期与吉利汽车的一系列互动来看，我们推断双林股份与吉利汽车在战略层面深入合作的意图

明显，后续可期待空间极大。 

4．双林股份看点重申 

新火炬业绩超预期，预计全年净利润 1.5 亿元左右，大幅超 1.1 亿元业绩承诺，明年多

款新/改款车配套订单在手，高增长可期；双林自身主业逐步回暖；DSI主配车型吉利博瑞大

卖，明年上市的 SUV 博越锦上添花，16 年注入上市公司概率大；公司管理层执行效率高，

高端零部件制造平台逐步搭建，后续项目落地可期。 

5．业绩预测与估值 

假设德洋电子 16 年并表，我们分别上调公司 16、17 年 EPS 0.09 元和 0.10 元，修正

后预计 2015-2017 年 EPS 分别为 0.7 元、0.93 元、1.15 元，对应动态 PE 39 倍、29 倍、

24 倍，强烈推荐，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1497.24  2650.45  3996.25  4966.47  净利润 134.72  280.26  372.20  459.63  

营业成本 1093.14  1931.29  2960.12  3678.43  折旧与摊销 90.29  119.99  142.42  161.32  

营业税金及附加 7.10  7.95  13.19  16.39  财务费用 29.30  61.06  96.12  116.22  

销售费用 47.40  109.99  167.84  208.59  资产减值损失 2.85  -13.87  20.01  15.08  

管理费用 171.25  214.69  323.70  402.78  经营营运资本变动 -263.70  -538.10  -502.12  -368.12  

财务费用 29.30  61.06  96.12  116.22  其他 94.83  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 2.85  4.00  8.00  15.00  经营活动现金流净额 88.29  -90.68  128.64  384.11  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -1167.91  -350.00  -260.00  -160.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 597.66  10.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -570.25  -340.00  -260.00  -160.00  

营业利润 146.20  321.47  427.28  529.06  短期借款 247.15  483.89  441.24  96.36  

其他非经营损益 7.40  7.63  7.80  6.77  长期借款 126.00  20.00  25.00  30.00  

利润总额 153.60  329.10  435.08  535.84  股权融资 806.83  0.00  0.00  0.00  

所得税 18.88  48.85  62.88  76.21  支付股利 -33.66  -56.94  -119.17  -152.23  

净利润 134.72  280.26  372.20  459.63  其他 -710.97  -58.06  -81.12  -101.22  

少数股东损益 1.76  3.00  3.00  3.00  筹资活动现金流净额 435.36  388.89  265.94  -127.09  

归属母公司股东净利润 132.96  277.26  369.20  456.63  现金流量净额 -46.61  -41.78  134.58  97.02  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 306.83  265.05  399.62  496.65  成长能力     

应收和预付款项 878.12  1430.38  2199.89  2747.19  销售收入增长率 24.18% 77.02% 50.78% 24.28% 

存货 474.80  856.59  1316.71  1638.09  营业利润增长率 20.67% 119.88% 32.91% 23.82% 

其他流动资产 22.71  40.21  60.63  75.35  净利润增长率 31.33% 108.03% 32.81% 23.49% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 31.26% 89.06% 32.50% 21.14% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1019.44  1286.08  1430.28  1455.60  毛利率 26.99% 27.13% 25.93% 25.93% 

无形资产和开发支出 751.29  729.08  706.87  684.66  三费率 16.56% 14.55% 14.71% 14.65% 

其他非流动资产 188.93  184.51  180.09  175.67  净利率 9.00% 10.57% 9.31% 9.25% 

资产总计 3642.12  4771.90  6274.10  7253.21  ROE 7.05% 13.13% 15.59% 17.05% 

短期借款 579.95  1063.84  1505.08  1601.44  ROA 5.56% 3.70% 8.00% 8.33% 

应付和预收款项 794.51  1147.54  1835.86  2313.94  ROIC 8.69% 11.33% 12.15% 12.97% 

长期借款 126.00  146.00  171.00  201.00  EBITDA/销售收入 17.75% 18.96% 16.66% 16.24% 

其他负债 229.98  279.53  374.14  441.43  营运能力         

负债合计 1730.44  2636.91  3886.08  4557.80  总资产周转率 0.55  0.63  0.72  0.73  

股本 393.70  395.78  395.78  395.78  固定资产周转率 1.89  2.59  3.33  3.85  

资本公积 987.48  987.48  987.48  987.48  应收账款周转率 3.22  3.65  3.57  3.22  

留存收益 511.43  731.74  981.77  1286.16  存货周转率 2.86  2.85  2.70  2.47  

归属母公司股东权益 1892.61  2112.92  2362.95  2667.35  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 83.20% -- -- -- 

少数股东权益 19.06  22.06  25.06  28.06  资本结构         

股东权益合计 1911.67  2134.99  2388.01  2695.41  资产负债率 47.51% 55.14% 61.84% 62.75% 

负债和股东权益合计 3642.12  4771.90  6274.10  7253.21  带息债务/总负债 46.53% 49.64% 45.68% 41.72% 

     流动比率 1.14  1.11  1.12  1.19  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.82  0.74  0.75  0.79  

EBITDA  265.79  502.52  665.82  806.60  股利支付率 25.32% 20.54% 32.28% 33.34% 

PE 80.97  38.83  29.16  23.58  每股指标         

PB 5.63  5.04  4.51  3.99  每股收益 0.34  0.70  0.93  1.15  

PS 7.19  4.06  2.69  2.17  每股净资产 4.83  5.39  6.03  6.81  

EV/EBITDA 41.66  23.00  17.86  14.78  每股经营现金 0.22  -0.23  0.33  0.97  

股息率 0.31% 0.53% 1.11% 1.41% 每股股利 0.09  0.14  0.30  0.38  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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