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2016 年 02 月 23 日 

证券研究报告·公告点评 

方正电机（002196）电气设备 

买入（维持） 
  
  

当前价：25.32 元   

目标价：36 元   

海能+德沃仕盈利强，电机系统如虎添翼 

   

    
 事件：公司发布 2015 年度业绩快报，全年实现营业总收入 7.99亿元，同比增

长 28.3%；实现归属于上市公司股东的净利润 6085万元，同比增长 497.3%。 

 预计海能+德沃仕单月贡献 2300万元利润，占比 1/3。公司 2015年三季报披露

预计全年实现归母净利润 3056万元至 4075万元，但上海海能和杭州德沃仕并

购事宜进展顺利，其资产已于 2015 年 12月初过户，因此将其 2015年 12月的

利润表纳入合并范围，加上所得税等成本费用低于原有测算，因此业绩快报超

出预期，预计实现归母净利 6085万，同比增长接近 5倍。 

 布局动力电池包产业，提升系统集成能力。今年初公司与关联方共同投资设立

上海方正新能电池科技有限公司，公司占参股公司 33%的股权，同时向合资公

司提供约 4500万元的最高额借款及 7500万元的最高额担保，参股公司主要从

事新能源汽车动力电池组的研发、生产和销售，进一步延伸公司产品系列并提

升系统集成能力。 

 新能源汽车 2016年延续翻番行情，全年或将超过 70万辆。根据中汽协数据统

计，2015年我国新能源汽车产量达 34万辆，销量 33万辆，同比分别增长 3.3

倍和 3.4倍。今年 1月份产量数据同比增长 144%，伴随 2016年国务院禁止对

新能源汽车实行限购政策，北上广深等限购城市继续拉动新能源汽车的销量；

加之电动车充电国家新标准的完善和落实，2016年预计新能源汽车将持续高速

增长，预期销量或将超过 70万辆。公司整合上海海能、杭州德沃仕后，新能源

动力总成如虎添翼，新能源动力总成配套车型覆盖了乘用车、客车、物流车、

低速车，主要客户包括众泰、宇通、玉柴、珠海银龙、吉奥、御捷等，预计公

司 2016年配套 5.5万台新能源驱动电机。 

 估值与评级：受益于新能源汽车高速增长，公司收购标的上海海能及德沃仕呈

现爆发增长，预计 2015年 12月单月贡献利润 2300万，盈利能力强劲，在 2016

年新能源汽车延续翻番行情背景下，公司业绩突飞猛进。基于收购标的已于

2015 年完成过户，我们调整业绩预测，预计公司 2015-2017年 EPS分别为 0.23

元、0.75元和 1.13元，以 2月 23日收盘价 25.32元为基准，对应动态市盈率

分别为 110倍、34倍和 22倍，维持目标价 36元，维持“买入”评级。 

 风险提示：收购标的资源整合进度或不及预期；新能源汽车发展增速或不及预

期的风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 622.48  808.98  1382.53  2136.84  

    增长率 27.76% 29.96% 70.90% 54.56% 

归属母公司净利润（百万元） 10.19  61.32  199.33  300.34  

    增长率 87.32% 502.00% 225.04% 50.67% 

每股收益 EPS（元） 0.04  0.23  0.75  1.13  

净资产收益率 ROE 1.25% 6.48% 20.40% 41.12% 

PE 659  110  34  22  

PB 8.22  7.10  6.87  9.19  

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) 2.65 

流通 A股(亿股) 0.98 

52周内股价区间(元) 15.94-36.98 

总市值(亿元) 67.16 

总资产(亿元) 12.50 

每股净资产(元) 4.93 
 

 

相关研究  
1. 方正电机（002196）： 新能源汽车动

力总成业绩超预期   (2015-11-05) 

2. 方正电机（002196）：收购即将完成，

业绩持续高增长  (2015-10-21) 

3. 方正电机（002196）：向新能源汽车核

心零部件供应商转型  (2015-09-08)  
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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 622.48  808.98  1382.53  2136.84  净利润 10.19  61.32  199.33  300.34  

营业成本 522.41  651.41  993.19  1515.37  折旧与摊销 25.25  47.33  47.33  47.33  

营业税金及附加 2.75  3.05  5.23  8.57  财务费用 7.50  5.08  7.19  15.80  

销售费用 17.12  18.40  32.43  51.92  资产减值损失 3.71  2.30  2.51  2.99  

管理费用 69.94  72.33  130.11  214.80  经营营运资本变动 -62.88  -116.10  -221.90  -313.00  

财务费用 7.50  5.08  7.19  15.80  其他 86.14  -4.78  -6.22  -6.86  

资产减值损失 3.71  2.30  2.51  2.99  经营活动现金流净额 69.92  -4.84  28.24  46.60  

投资收益 5.58  3.18  3.63  3.79  资本支出 -82.21  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -12.14  39.09  1.24  1.48  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -94.36  39.09  1.24  1.48  

营业利润 4.63  59.58  215.50  331.19  短期借款 39.37  0.08  0.00  552.73  

其他非经营损益 7.74  9.03  8.91  8.86  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 12.37  68.61  224.41  340.05  股权融资 194.47  94.44  0.00  0.00  

所得税 2.18  7.29  25.08  39.71  支付股利 -14.93  -27.96  -168.35  -547.20  

净利润 10.19  61.32  199.33  300.34  其他 -210.63  -2.71  -5.91  -14.42  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 8.29  63.84  -174.25  -8.89  

归属母公司股东净利润 10.19  61.32  199.33  300.34  现金流量净额 -17.53  98.10  -144.77  39.19  

          

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 221.17  319.27  174.49  213.68  成长能力     

应收和预付款项 222.11  267.22  454.37  710.70  销售收入增长率 27.76% 29.96% 70.90% 54.56% 

存货 247.88  308.39  470.63  718.48  营业利润增长率 5.76% 1187.84% 261.69% 53.68% 

其他流动资产 54.44  70.75  120.90  186.87  净利润增长率 87.32% 502.00% 225.04% 50.67% 

长期股权投资 0.36  0.36  0.36  0.36  EBITDA 增长率 35.84% 199.61% 141.11% 46.03% 

投资性房地产 54.78  18.86  21.34  23.40  获利能力         

固定资产和在建工程 294.48  257.61  220.74  183.87  毛利率 16.08% 19.48% 28.16% 29.08% 

无形资产和开发支出 164.63  154.63  144.63  134.63  三费率 15.19% 11.84% 12.28% 13.22% 

其他非流动资产 11.72  11.27  10.71  10.50  净利率 1.64% 7.58% 14.42% 14.06% 

资产总计 1271.57  1408.35  1618.18  2182.49  ROE 1.25% 6.48% 20.40% 41.12% 

短期借款 149.92  150.00  150.00  702.73  ROA 0.80% 4.35% 12.32% 13.76% 

应付和预收款项 278.88  283.54  456.12  705.56  ROIC 1.56% 7.33% 20.87% 24.85% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 6.00% 13.84% 19.53% 18.45% 

其他负债 25.74  28.51  34.78  43.78  营运能力         

负债合计 454.55  462.05  640.89  1452.07  总资产周转率 0.57  0.60  0.91  1.12  

股本 170.79  265.24  265.24  265.24  固定资产周转率 2.22  3.08  6.13  11.33  

资本公积 545.23  545.23  545.23  545.23  应收账款周转率 4.17  3.98  4.61  4.39  

留存收益 91.72  125.08  156.06  -90.80  存货周转率 2.37  2.34  2.55  2.55  

归属母公司股东权益 806.26  935.54  966.52  719.66  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 105.48% — — — 

少数股东权益 10.76  10.76  10.76  10.76  资本结构         

股东权益合计 817.02  946.30  977.28  730.42  资产负债率 35.75% 32.81% 39.61% 66.53% 

负债和股东权益合计 1271.57  1408.35  1618.18  2182.49  带息债务/总负债 32.98% 32.46% 23.40% 48.39% 

     流动比率 1.71  2.18  1.97  1.28  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.14  1.48  1.21  0.78  

EBITDA  37.38  111.99  270.02  394.32  股利支付率 146.55% 45.60% 84.46% 182.20% 

PE 659.26  109.51  33.69  22.36  每股指标         

PB 8.22  7.10  6.87  9.19  每股收益 0.04  0.23  0.75  1.13  

PS 10.79  8.30  4.86  3.14  每股净资产 3.08  3.57  3.68  2.75  

EV/EBITDA 109.20  57.89  24.52  18.07  每股经营现金 0.26  -0.02  0.11  0.18  

股息率 0.22% 0.42% 2.51% 8.15% 每股股利 0.06  0.11  0.63  2.06  

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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