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投资要点： 

 公司 2016 年营收 68.05 亿元，同比增长 38.54%，归母净利润

5.09 亿元，同比增长 49.29%，业绩增长中既有传统空调风机

和旋转电机业务的回暖，也有收购的电驱动并表等因素。公司

发布 2016 年年报，报告期内公司实现营业收入 68.05 亿元，

同比增长 38.54%；实现归属母公司净利润 5.09 亿元，同比增

长 49.29%，对应 EPS 为 0.22 元。其中 4 季度实现营业收入

20.88 亿元，同比增长 52.88%，环比增长 21.42%；实现归属母

公司净利润 2.10 亿元，同比增长 69.65%，环比增长 108.64%。

4 季度对应 EPS 为 0.09 元。16 年公司已形成家电及家居电器

电机（16 年归母净利润 2.5 亿）、新能源汽车动力总成系统（1.5

亿）、车辆旋转电器（1 亿）、新能源汽车运营平台四大业务

板块。 

 公司年报给出 17 年业绩指引，营收 81.7 亿元，净利润 6.51 亿

元，并有远期规划 2024 年营收达到 60 亿美金的宏伟蓝图。公

司在年报中披露预计 2017 年公司营业收入将保持稳定增长，

计划完成 81.70 亿元，同比增长 20.06%，预计经营总成本 62.47

亿元，同比增长 20.27%；计划完成净利润 6.51 亿元，同比增

长 18.68%。公司规划在 2024 年实现公司总营业收入 60 亿美

元，其中家电及家居电器电机与车辆旋转电器的销售收入各 10

亿美元，新能源汽车动力总成系统与新能源汽车运营平台实现

营业收入各 20 亿美元，达成家电及家居电器电机、新能源汽

车动力总成系统、车辆旋转电器与新能源汽车运营平台四轮驱

动的总体目标。 

 新能源汽车驱动电机业务主要来自于上海电驱动并表，受政策

影响距离业绩对赌略有差距。新能源车电机驱动业务整体营收

13.01 亿元，毛利从 15 年的 24%提升至 30%。2015 年收购的

上海电驱动从 16 年 1 月 4 日并表，全年贡献净利润 1.18 亿元，

营收 9.47 亿元，收购的业绩对赌为 2015-2018 年度经审计的净

利润分别不低 9,400/13,800/18,900/27,700 万元，略有差距；大

洋电机本部驱动电机业务营收在 4个亿左右，贡献利润在 3000-

4000 万元。行业中 2016 年我国新能源汽车销量达 50.7 万辆，

比 2015 年增长 53％。报告期内，公司在新能源汽车动力总成

系统产品的市场占有率约 30%，为国内新能源汽车动力总成系

统规模最大的独立供应商。新能源车辆动力总成系统 2015 年

销量 38699 台（商用车：乘用车=1:3），16 年销售 98309 台（商

用车：乘用车=1:4），同比增长 154%。 
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股价走势 

 

市场数据 

收盘价（元） 8.44 

一年最低/最高价 8.97/7.61 

市净率（倍） 2.3331 

流通市值（百万元） 11461.70  

 

 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 3.60 

资本负债率（%） 34.53% 

总股本（百万股）  2,367.7473 

流通 A 股（百万股） 1,358.0210 

  
 

相关研究 

无 

           

mailto:zengdh@dwzq.com.cn
mailto:wangls@dwzq.com.cn


 

 

 

 

大洋电机 2017 年 3月 19 日 

  

 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 空调电机业务受益于消费升级和房地产回暖滞后效应超预期增长。

2016年初，受过去一年高库存影响，国内家电市场需求仍处于低迷

的状态，但随着产业结构调整和产品结构的升级、前期房地产销售

回暖滞后带动效应显现及空调去库存逐步取得成效，行业增速逐季

改善。2016年中国空调市场销售4,779万台，同比上涨9.1%，零售额

1,606亿，同比上涨9.7%。公司空调用电机整体营收25.17亿元，增

速高达32%，毛利率与去年持平保持在19%，按照10%的净利率计

算，净利润在2.5个亿。产品销量上看15年销售3160万台，16年销售

4212万台，同比增长33.30%。 

 车载旋转电器受益于传统乘用车销量大涨，出货量和营收均有 10%

的增长。受益于购置税政策刺激，2016 年中国汽车产销分别完成 

2,811.9 万辆和 2,802.8 万辆，比上年同期分别增长 14.5%和 13.7%，

高于上年同期 11.2 和 9.0 个百分点。公司整体营收 19.44 亿元，增

长 11%，毛利率与去年持平在 23%，净利润在 1 个亿左右。销量上

15 年销售 394 万台，16 年销售 434 万台，同比增长 10%。其中北京

佩特来（控股 78%），16 年营收 8.56 亿，净利润 0.66 亿。芜湖杰诺

瑞，16 年营收 6 亿，净利润 0.55 亿。 

 新能源运营平台 16 年共计超过 6000 台车，已经开始贡献营收，17-

18 年复制中山模式，计划运营 8000 辆。2015 年初开始拓展新能源

汽车运营平台业务，报告期内，公司先后控股了坚信运输、中山利澳、

上海顺祥等多家客运企业，并在中山、广州、上海、北京、武汉等地

设立运营公司，迅速扩张运营平台规模。截止 2016 年底，公司新能

源汽车运营平台运营车辆超过 6,000 台，车型涵盖公交车、出租车、

物流车、通勤车、网约车等；建成充电桩超过 2,700 个。随着“中山

模式” 日趋成熟，公司将陆续将其推广到北京、武汉、深圳等全国

各大城市。17-18 年复制中山模式，计划运营 8000 辆。 

图表 1：分业务收入及毛利率情况 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E

总体营收 收入（亿元） 44.43  49.12  68.05  80.99  91.83  101.96 111.42 
增长率 11% 39% 19% 13% 11% 9%
毛利率 22% 22% 24% 24% 23% 23% 23%

风机负载类电机 收入（亿元） 22.37  19.00  25.17  28.95  31.84  33.43  35.10  
增长率 4% 32% 15% 10% 5% 5%
毛利率 20% 19% 19% 19% 19% 18% 18%

起动机与发电机 收入（亿元） 12.35  17.49  19.44  21.38  23.52  25.40  26.67  
增长率 348% 11% 10% 10% 8% 5%
毛利率 27% 23% 23% 23% 23% 23% 23%

新能源车辆动力总成系统收入（亿元） 0.99   4.30   13.01  18.86  23.58  29.48  35.37  
增长率 #DIV/0! 333% 202% 45% 25% 25% 20%
毛利率 25% 24% 30% 29% 27% 27% 26%

磁性材料 收入（亿元） 1.47   1.23   1.12   1.12   1.12   1.12   1.12   
增长率 2% -16% -9% 0% 0% 0% 0%
毛利率 14% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

汽车租赁 收入（亿元） -    -    0.50   0.75   0.98   1.27   1.40   
增长率 0% 0% 100% 50% 30% 30% 10%
毛利率 0% 0% 20% 20% 20% 20% 20%

其他类电机产品 收入（亿元） 6.14   6.27   7.45   8.57   9.42   9.89   10.39  
增长率 -1% 2% 19% 15% 10% 5% 5%
毛利率 22% 27% 26% 26% 26% 26% 26%

其他业务 收入（亿元） 1.11   0.84   1.37   1.37   1.37   1.37   1.37   
增长率 28% -25% 63% 0% 0% 0% 0%
毛利率 22% 29% 54% 54% 54% 54% 54%
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 燃料电池方面，成功参股巴拉德，成为单一第一大股东。2016 年 7

月，公司参股巴拉德，成为其单一第一大股东，成功进入氢燃料电池

这一战略新兴行业。 2017 年初，公司与巴拉德达成燃料电池模组组

装授权协议，将进一步加快氢燃料电池项目在国内的实施。公司将充

分发挥巴拉德在氢燃料电池设计、开发及专利服务等方面的优势，结

合公司在新能源汽车动力总成系统上的技术及市场优势，共同推进车

用氢燃料电池系统相关产品在中国市场的推广应用。公司目前拥有完

整的新能源汽车动力总成系统及其自主知识产权（整车控制系统、电

驱动系统、电池系统），包括串联式增程式混合动力系统等，通过与

巴拉德的战略合作，公司将增加一套全新的新能源汽车动力能源供给

及控制方案。 

 公司推出 2017 年股票期权激励计划，包括管理层 6 人和中层核心人

员 785 人。公司推出 2017 年股票期权激励计划，范围覆盖广，行权

业绩要求增速高，更好的绑定了公司与员工的利益，为资本市场提供

了信心。本激励计划拟向激励对象授予的股票期权数量为 4034.2 万

份，约占本激励计划草案公告时公司股本总额 236885.1824 万股的 

1.70%，其中首次授予 3374.2 万份，预留 660 万份。首次授予的股

票期权的行权价格为 8.51 元/股，预留部分股票期权在每次授予前，

须召开董事会审议通过相关议案。公司为本次股权激励计划设定了 

2017-2019 年营业收入增长率分别不低于 15%、 35%、 50%的业绩

考核目标。 

 公开发行可转换公司债券，募集资金 34 亿投向新能源动力总成产线、

商用车燃料电池产线和新能源车运营平台。本次发行的可转债的期

限为自发行之日起 6 年。本次可转债募集资金总额不超过人民币 

340,000.00 万元。本次发行的可转债的初始转股价格不低于募集说明

书公告日前二十个交易日公司股票交易均价。 

图表 2：可转债募投项目 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 三大费用率略有攀升，应收账款和存货受并表影响大幅增长，经营
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现金流大幅改善。2016年公司销售费用为3.27亿元，同比增长

44.2%，销售费用率4.80%，去年同期为4.61%；发生管理费用为6.61

亿,同比增长49.2%,管理费用率9.71%，去年同期为9.01%；财务费用

-0.43亿，费用提升主要系上海电驱动并表所致，同时财务费用主要

受益于汇兑损益。资产减值损失0.37亿元，同比基本持平。2016年

公司预收账款为0.26亿元，较16年年初增长220%；应收账款18.29亿

元，较年初增加8.03亿元；存货13.71亿元，较年初增加3.54亿元。

现金流量方面，经营活动产生的现金流量净额本期金额为5.37亿

元，去年同期为2.64，由于上海电驱动的并表大幅改善。 

 盈利预测与估值：公司目前已经形成了非常成熟的产业化能力，目

前四大板块的布局和未来发展均向好，各个板块中都已经做到了龙

头的地位，属于难得的高增速白马，符合目前龙头溢价的市场风

格。因此我们预计2017-2019年归母净利润为6.09/7.27/8.48亿元，

EPS为0.257/0.307/0.358元,同比增长20%/19%/17%，给予2017年40倍

PE,目标价10.3元，首次给予买入评级。 

 风险提示：空调下游增速放缓；传统车下游增速放缓；新能源车增

长低于预期。 

图表 3：营业收入  图表 4：归母净利润 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 5：营收按季度  图表 6：归母净利润按季度 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 7：毛利率和净利率  图表 8：费用率 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 9：公司运营情况 

大洋电机 
销售费用

率 

管理费用

率 

财务费用

率 

期间费用

率 
毛利率 净利率 

存货周转

天数 

应收账款

周转天数 

经营活动

现金流

（亿元） 

2010 3.45% 5.24% -0.90% 7.79% 20.31% 10.45% 60.76  47.22  0.67  

2011 3.32% 6.02% -1.10% 8.24% 20.34% 9.74% 95.23  58.90  1.27  

2012 3.62% 6.61% -1.76% 8.47% 17.43% 6.66% 90.21  56.79  3.33  

2013 3.20% 7.99% -1.23% 9.97% 18.43% 6.58% 80.76  52.97  4.69  

2014 4.15% 8.80% -0.60% 12.35% 22.10% 6.68% 87.50  52.24  5.41  

2015 4.61% 9.01% -0.59% 13.03% 21.84% 6.95% 95.43  67.14  2.64  

2016 4.80% 9.71% -0.63% 13.88% 23.67% 7.48% 82.75  75.49  5.37  

2015H1 4.77% 8.62% -0.79% 12.59% 21.84% 6.95% 95.43  67.14  2.64  
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图表 10：公司分季度经营情况 

大洋电机 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 同比 环比 

营业收入 10.65  13.10  11.71  13.66  13.48  16.49  17.20  20.88  52.88% 21.42% 

毛利率 20.09% 18.64% 20.90% 27.06% 24.80% 22.21% 22.75% 24.85% -2.21% 2.10% 

毛利润 2.14  2.44  2.45  3.70  3.34  3.66  3.91  5.19  40.39% 32.65% 

期间费用率 12.76% 12.35% 12.70% 14.17% 16.51% 13.00% 15.80% 11.30% -2.87% -4.50% 

销售费用 0.49  0.61  0.60  0.57  0.72  0.74  0.85  0.96  66.12% 12.04% 

管理费用 0.94  1.07  1.04  1.37  1.42  1.61  1.85  1.72  25.42% -7.25% 

财务费用 -0.07  -0.06  -0.15  -0.01  0.08  -0.20  0.01  -0.31  2749.41% -3174.53% 

期间费用 1.36  1.62  1.49  1.94  2.23  2.14  2.72  2.36  21.95% -13.14% 

资产减值损失 -0.02  -0.03  0.10  0.31  0.06  0.04  0.05  0.23  -26.33% 333.03% 

营业利润 0.68  0.75  0.82  1.48  0.94  1.48  1.09  2.38  60.56% 117.13% 
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营业外收入 0.06  0.42  0.10  0.09  0.09  0.12  0.23  0.29  207.85% 27.74% 

利润总额 0.74  1.16  0.92  1.53  1.02  1.57  1.29  2.64  72.21% 104.23% 

所得税 0.13  0.15  0.15  0.20  0.18  0.28  0.22  0.35  79.59% 60.37% 

归属于母公司净利润 0.54  0.94  0.69  1.24  0.75  1.24  1.01  2.10  69.65% 108.64% 

净利率 5.04% 7.18% 5.93% 9.06% 5.55% 7.51% 5.85% 10.06% 0.99% 4.21% 

存货 10.81  11.23  10.82  10.17  13.61  12.99  13.03  13.71  34.83% 5.24% 

股本 23.68  23.68  23.68  23.68  23.68  23.68  23.68  23.68      

EPS 0.02  0.04  0.03  0.05  0.03  0.05  0.04  0.09  69.65% 108.64% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图表 1：三大财务预测表 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 4,443 4,912 6,805 8,099 9,183 10,196 货币资金 778 1,407 1,494 1,306 1,058 1,795

    增长率 35.75% 10.6% 38.5% 19.0% 13.4% 11.0% 应收款项 1,354 1,847 2,987 3,164 3,509 3,817

营业成本 -3,461 -3,840 -5,195 -6,194 -7,057 -7,837 存货 1,019 1,017 1,371 1,442 1,585 1,718

    %销售收入 77.9% 78.2% 76.3% 76.5% 76.9% 76.9% 其他流动资产 925 222 919 989 1,028 1,078

毛利 982 1,073 1,611 1,906 2,125 2,359 流动资产 4,076 4,493 6,772 6,901 7,180 8,408

    %销售收入 22.1% 21.8% 23.7% 23.5% 23.1% 23.1%     %总资产 64.7% 59.1% 46.7% 46.1% 45.9% 49.0%

营业税金及附加 -23 -26 -48 -57 -63 -69 长期投资 39 282 764 764 764 764

    %销售收入 0.5% 0.5% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 1,097 1,662 2,465 2,881 3,331 3,616

营业费用 -184 -227 -327 -364 -386 -408     %总资产 17.4% 21.9% 17.0% 19.3% 21.3% 21.1%

    %销售收入 4.1% 4.6% 4.8% 4.5% 4.2% 4.0% 无形资产 970 1,025 4,352 4,252 4,215 4,198

管理费用 -391 -443 -661 -769 -845 -918 非流动资产 2,219 3,113 7,741 8,057 8,469 8,738

    %销售收入 8.8% 9.0% 9.7% 9.5% 9.2% 9.0%     %总资产 35.3% 40.9% 53.3% 53.9% 54.1% 51.0%

息税前利润（EBIT） 384 378 576 715 831 964 资产总计 6,295 7,606 14,512 14,958 15,650 17,146

    %销售收入 8.6% 7.7% 8.5% 8.8% 9.1% 9.5% 短期借款 296 1,063 1,082 746 0 0

财务费用 27 29 43 13 32 42 应付款项 1,741 2,098 3,380 3,483 3,897 4,248

    %销售收入 -0.6% -0.6% -0.6% -0.2% -0.4% -0.4% 其他流动负债 185 233 333 356 401 441

资产减值损失 -35 -36 -37 -22 -14 -12 流动负债 2,222 3,394 4,795 4,585 4,297 4,689

公允价值变动收益 -5 -1 4 0 0 0 长期贷款 4 4 244 244 244 244

投资收益 -5 3 5 5 5 5 其他长期负债 161 250 300 316 516 716

    %税前利润 — 0.6% 0.7% 0.6% 0.5% 0.5% 负债 2,387 3,648 5,339 5,145 5,057 5,649

营业利润 365 372 590 711 855 999 普通股股东权益 3,592 3,724 8,693 9,304 10,031 10,880

  营业利润率 8.2% 7.6% 8.7% 8.8% 9.3% 9.8% 少数股东权益 241 266 329 375 427 483

营业外收支 38 62 62 60 60 60 负债股东权益合计 6,221 7,639 14,360 14,823 15,515 17,012

税前利润 404 434 652 771 915 1,059

    利润率 9.1% 8.8% 9.6% 9.5% 10.0% 10.4% 比率分析

所得税 -66 -62 -104 -116 -135 -155 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 16.3% 14.3% 15.9% 15.0% 14.8% 14.6% 每股指标

净利润 338 372 548 655 779 904 每股收益(元) 0.349 0.198 0.215 0.257 0.307 0.358

少数股东损益 41 31 39 46 52 56 每股净资产(元) 4.221 2.162 3.671 3.929 4.236 4.595

归属于母公司的净利润 297 341 509 609 727 848 每股经营现金净流(元) 0.635 0.153 0.227 0.299 0.419 0.484

    净利率 6.7% 6.9% 7.5% 7.5% 7.9% 8.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.080 0.000 0.000 0.000

49.29% 19.56% 19.39% 16.67% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.26% 9.16% 5.86% 6.55% 7.25% 7.80%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 4.77% 4.47% 3.55% 4.11% 4.69% 4.99%

净利润 338 372 548 655 779 904 投入资本收益率 9.67% 9.53% 5.94% 7.02% 7.75% 8.65%

少数股东损益 0 0 0 46 52 56 增长率

非现金支出 175 216 314 325 382 444 营业总收入增长率 35.75% 10.55% 38.54% 19.02% 13.37% 11.04%

非经营收益 13 -18 64 -64 -86 -93 EBIT增长率 75.20% -1.65% 52.47% 24.24% 16.25% 15.94%

营运资金变动 15 -306 -389 -208 -84 -110 净利润增长率 37.80% 14.92% 49.29% 19.56% 19.39% 16.67%

经营活动现金净流 541 264 537 755 1,044 1,202 总资产增长率 38.32% 22.80% 87.99% 3.07% 4.62% 9.56%

资本开支 293 417 812 559 720 641 资产管理能力

投资 -827 -314 -1,181 0 0 0 应收账款周转天数 53.0 68.1 76.9 84.0 82.0 80.0

其他 -708 736 -225 5 5 5 存货周转天数 88.7 96.8 84.3 85.0 82.0 80.0

投资活动现金净流 -1,829 6 -2,218 -554 -715 -636 应付账款周转天数 86.9 114.1 121.4 120.0 120.0 120.0

股权募资 1,082 75 2,048 0 0 0 固定资产周转天数 69.7 93.3 98.8 101.5 98.8 95.0

债权募资 -195 731 16 -336 -546 200 偿债能力

其他 -550 -468 -313 -6 21 28 净负债/股东权益 -12.43% -8.53% -1.90% -3.31% -5.90% -10.16%

筹资活动现金净流 336 338 1,750 -342 -525 228 EBIT利息保障倍数 -14.4 -12.9 -13.5 -54.8 -25.6 -22.9

现金净流量 -952 608 69 -142 -197 794 资产负债率 38.38% 47.76% 37.18% 34.71% 32.60% 33.21%
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