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新能源业务迎来开门红，主业保持稳定增长 

   

    
 事件：公司公告称，其全资子公司深圳拓邦新能源技术有限公司与江苏陆地方

舟新能源电动汽车有限公司签署了采购合同，陆地方舟拟向拓邦新能源采购新

能源车用纳米磷酸铁锂电池系统（含电芯、BMS 等配件），交易总金额为人民

币 3463.2万元，合同双方已签署完毕。 

 锂电业务新年迎来开门红，规模化应用和产能扩产将显著提升业绩。1）陆地方

舟是国内较早从事电动客车和电动物流车核心技术研发及生产的企业，年产量

达 2 万台。该合同的签订标志着公司在新能源汽车动力电池规模化应用方面再

次取得实质性突破，将有利于优化公司纳米磷酸铁锂电池业务的客户结构，提

升公司锂电池在新能源汽车市场的影响力。2）公司目前还与金龙、五洲龙等国

内主流电动大巴车厂和专用车厂建立了合作关系。公司锂电产线扩产后将实现

年产能 1亿 Ah以上，产能瓶颈有望突破。未来公司的锂电业务将受益于新能

源汽车的销售增长，后续发展值得期待。 

 国内智能控制器龙头，业务拓展至多个领域。1）公司在国内控制器上市企业中

市占率第一，已在家电、电动工具、个人护理等多个领域实现持续销售。公司

与庆科合作切入主流物联网生态圈，完善智能家居生态链，为公司智能硬件和

物联网产业的长期发展提供动力。控制器业务未来有望保持稳定增长。2）公司

近几年海外市场发展迅猛，销售额已超过总收入的 50%。去年 12 月成立了印

度子公司，印度家电市场规模超过 120亿美元，是公司海外市场未来一大看点。 

 拟收购研控自动化，积极整合产业链。公司拟以非公开发行股票方式投资 2.5

亿元收购深圳市研控自动化 55%的股权，研控自动化是国内领先的运动控制整

体解决方案企业。借助本次并购整合，公司将智能控制业务延伸至工业控制领

域，可向客户提供“控制+驱动+电机”一体化解决方案，有望从国内制造业转

型升级的发展机遇中受益。 

 业绩预测与估值：我们看好公司锂电和控制器业务的成长性、以及在智能控制

领域的一体化战略布局，预计 2015-2017 年归母净利润复合增速为 58.3%。首

次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：锂电销售或不及预期；智能控制器销售或不及预期；收购的研控自

动化发展或不及预期；汇兑损失的风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1115.44  1479.19  1951.59  2522.51  

    增长率 11.64% 32.61% 31.94% 29.25% 

归属母公司净利润（百万元） 65.09  86.63  141.64  217.16  

    增长率 60.63% 33.10% 63.50% 53.32% 

每股收益 EPS（元） 0.25  0.33  0.54  0.83  

净资产收益率 ROE 11.35% 8.98% 13.39% 18.14% 

PE 74  55  34  22  

PB 8.57  5.09  4.64  4.10  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 
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基础数据 

总股本(亿股) 2.63 

流通 A股(亿股) 1.62 

52周内股价区间(元) 13.25-35.3 

总市值(亿元) 47.86 

总资产(亿元) 14.32 

每股净资产(元) 3.79 
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盈利预测与投资建议 

核心假设： 

1）智能控制器类业务：公司近年来不断拓展智能控制器应用范围，除了在家电领域保

持其传统优势外，在电动工具、开关电源、健康护理等非家电领域也取得突破，海外市场发

展前景广阔，市场份额将不断提升，我们预计公司 2015-2017 年智能控制器产品营收平均增

速 34%左右，由于家电控制器短期内仍占据较大比重，毛利率预计在 20%左右。 

2）锂电类业务：锂电业务前景广阔，已实现金龙等部分客户的供货，且 2016 年扩产后

将有效释放产能，有望迎来快速增长。结合 2015 上半年约 33.6%的营收增速情况，我们预

计 2015-2017 年平均营收增速在 37%左右，未来随着锂电形成大规模量产，毛利率有望逐

步提升。 

3）高效电机业务：高效电机业务与智能控制器存在协同效应，受益于国内人工成本不

断增长为工业控制领域带来的发展机会，未来将向伺服电机领域拓展，业务量有望稳步上升。

结合 2015 上半年的营收增速情况，我们预计 2015-2017 年营业收入增速分别为 10%、12%

和 15%，毛利率稳定在 25%左右。 

暂不考虑非公开发行股票的摊薄效应，预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.33 元、

0.54 元和 0.83 元，以 2 月 22 日收盘价 18.22 元为基准，对应动态 PE 分别为 55 倍、34 倍

和 22 倍，首次给予公司“买入”评级。 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2014A 2015E 2016E 2017E 

智能控制器类 

收入 875.32 1,207.94 1,618.63  2,104.22  

增速 13.05% 38.00% 34.00% 30.00% 

毛利率 20.89% 20.00% 20.00% 20.00% 

锂电池类 

收入 124.18 168.88  236.43  321.55  

增速 2.64% 36.00% 40.00% 36.00% 

毛利率 20.73% 18.00% 20.00% 22.00% 

高效电机类 

收入 32.03 35.23  39.46  45,38  

增速 74.27% 10.00% 12.00% 15.00% 

毛利率 23.13% 25.00% 25.00% 25.00% 

其他 

收入 83.92 67.14 57.07  51.36  

增速 -1.87% -20.00% -15.00% -10.00% 

毛利率 21.77% 20.00% 18.00% 16.00% 

合计 

收入 1,115.44 1,479.19 1,951.59 2,522.51 

增速 11.64% 32.61% 31.94% 29.25% 

毛利率 21.00% 19.89% 20.04% 20.26% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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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 1115.44  1479.19  1951.59  2522.51  净利润 63.42  84.41  138.01  211.59  

营业成本 882.07  1184.96  1544.26  1969.28  折旧与摊销 34.86  35.37  37.92  41.85  

营业税金及附加 3.98  5.39  6.96  9.07  财务费用 0.36  -0.04  -0.05  -0.07  

销售费用 42.96  56.21  70.26  85.77  资产减值损失 10.34  10.00  10.00  10.00  

管理费用 101.85  125.73  160.03  201.80  经营营运资本变动 5.02  -8.82  55.37  -28.59  

财务费用 0.36  -0.04  -0.05  -0.07  其他 -3.12  -9.44  -8.86  -8.88  

资产减值损失 10.34  10.00  10.00  10.00  经营活动现金流净额 110.88  111.48  232.39  225.90  

投资收益 -1.09  0.00  0.00  0.00  资本支出 -14.72  -82.42  -80.00  -100.00  

公允价值变动损益 -1.70  -0.84  -1.08  -1.10  其他 -55.02  -10.84  -9.08  -7.10  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -69.73  -93.26  -89.08  -107.10  

营业利润 71.08  96.09  159.06  245.56  短期借款 -11.10  -20.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 3.88  3.21  3.30  3.37  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 74.96  99.30  162.36  248.94  股权融资 3.98  331.79  0.00  0.00  

所得税 11.55  14.90  24.35  37.34  支付股利 -21.84  -35.08  -46.69  -76.35  

净利润 63.42  84.41  138.01  211.59  其他 -11.88  3.04  2.05  1.07  

少数股东损益 -1.67  -2.22  -3.63  -5.57  筹资活动现金流净额 -40.84  279.74  -44.64  -75.28  

归属母公司股东净利润 65.09  86.63  141.64  217.16  现金流量净额 1.24  297.96  98.67  43.52  

          

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 140.27  438.23  536.90  580.42  成长能力     

应收和预付款项 388.68  472.76  523.26  677.67  销售收入增长率 11.64% 32.61% 31.94% 29.25% 

存货 124.27  169.88  223.58  287.17  营业利润增长率 58.07% 35.18% 65.53% 54.39% 

其他流动资产 5.13  6.38  8.00  9.96  净利润增长率 61.99% 33.10% 63.50% 53.32% 

长期股权投资 10.59  10.59  10.59  10.59  EBITDA 增长率 26.73% 23.63% 49.85% 45.91% 

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 185.12  222.47  277.28  348.15  毛利率 20.92% 19.89% 20.87% 21.93% 

无形资产和开发支出 94.68  104.96  92.82  80.68  三费率 13.01% 12.30% 11.80% 11.40% 

其他非流动资产 34.86  44.28  51.70  57.11  净利率 5.69% 5.71% 7.07% 8.39% 

资产总计 983.59  1469.54  1724.12  2051.75  ROE 11.35% 8.98% 13.39% 18.14% 

短期借款 20.00  0.00  0.00  0.00  ROA 6.45% 5.74% 8.00% 10.31% 

应付和预收款项 390.90  509.68  667.30  854.38  ROIC 12.25% 14.74% 21.97% 29.67% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 9.53% 8.88% 10.09% 11.39% 

其他负债 14.08  20.14  25.78  31.08  营运能力         

负债合计 424.98  529.82  693.08  885.47  总资产周转率 1.19  1.21  1.22  1.34  

股本 218.40  262.66  262.66  262.66  固定资产周转率 6.83  8.90  11.18  12.80  

资本公积 62.89  350.42  350.42  350.42  应收账款周转率 3.88  4.33  5.13  5.64  

留存收益 272.73  324.28  419.22  560.04  存货周转率 7.90  7.66  7.56  7.49  

归属母公司股东权益 554.02  937.35  1032.30  1173.12  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 98.49% — — — 

少数股东权益 4.59  2.37  -1.26  -6.83  资本结构         

股东权益合计 558.61  939.72  1031.03  1166.28  资产负债率 43.21% 36.05% 40.20% 43.16% 

负债和股东权益合计 983.59  1469.54  1724.12  2051.75  带息债务/总负债 4.71% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.57  2.08  1.89  1.78  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.27  1.76  1.56  1.45  

EBITDA  106.30  131.42  196.93  287.34  股利支付率 33.56% 40.50% 32.97% 35.16% 

PE 73.53  55.24  33.79  22.04  每股指标         

PB 8.57  5.09  4.64  4.10  每股收益 0.25  0.33  0.54  0.83  

PS 4.29  3.24  2.45  1.90  每股净资产 2.13  3.58  3.93  4.44  

EV/EBITDA 36.02  32.77  21.33  14.45  每股经营现金 0.42  0.42  0.88  0.86  

股息率 0.46% 0.73% 0.98% 1.60% 每股股利 0.08  0.13  0.18  0.29  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 
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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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