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[Table_StockInfo] 
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证券研究报告•2016 年年报点评 

买入 （维持）  

当前价： 70.78 元 

蓝海华腾（300484） 电气设备 目标价： 82.00 元（6 个月） 

电动物流车爆发式增长，业绩增长有保障 

 

 

投资要点   
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[Table_Author] 分析师：李佳颖 
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电话：023-63786561 

邮箱：lijy@swsc.com.cn 

联系人：谭菁 
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联系人：李志虹 

电话：021-68415929 
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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.04 

流通 A 股(亿股) 0.47 

52 周内股价区间(元) 67.49-225.0 

总市值(亿元) 73.61 

总资产(亿元) 9.84 

每股净资产(元) 6.19 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 蓝海华腾（300484）：电动物流车发展强

势，业绩高增速有保证  (2017-01-03) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司 2016 年实现营业收入 6.8 亿元，同比增长 118.8%，实现扣非后归

母净利润 1.5 亿元，同比增长 116.4%。2017 年一季度实现营业收入 1.3 亿元，

同比增长 56.7%；实现扣非后归母净利润 3440.2 万元，同比增长 33.4%。 

 行业景气，营销服务体系升级：公司业绩大幅增长主要是因为（1）物流车市场

的爆发，公司电动汽车电机控制器业务实现 5.5 亿元收入，同比大增 165.4%，；

（2）加入“沃特玛创新联盟”，升级优化营销服务体系。 

 新能源汽车阔步向前，行业景气度高：17 年新能源汽车销量呈现逐步攀升的局

面：1 月销售 5423 辆，2 月销量约 1.7 万辆，3 月销售约 2.8 万辆。三个月连

续增长证明新能源汽车进入了爆发式增长的阶段，其中，纯电动车 3 月份销量

达到 2.3 万辆，同比增长 120%，插电式混合车销量 1600 台，同比增长-9%，

形成了纯电动高增长和插电混动相对走弱，行业整体景气度高的状态。 

 物流车发展空间巨大：我们认为物流车是新能源汽车结构中最具弹性的车型，

理由有三：（1）按照正常的车辆类型比例计算，2015 年我国物流车销量应在

120 万量之上，而实际销量仅为 5 万辆，渗透率极低；（2）电动物流车运营成

本降低成为运营推广的重要驱动力；（3）17 年专用车补贴标准的明确（按照

专用车电量多少进行补贴，采用分段超额累退方式进行补贴，上限 15 万）。 

 沃特玛创新联盟核心成员，订单旺盛：“沃特玛创新联盟”涵盖了新能源汽车

动力电池、电机、电控、接插件、智能仪表、充电设备等 600 余家核心零部件

企业。公司是沃特玛创新联盟核心成员，受益于电动物流车的迅速推广和租赁

模式的创新，公司借助这一平台与众多物流车企建立了稳定的合作关系，斩获

了丰厚的电动物流车电机控制器订单。 

 盈利预测与投资建议。鉴于 2016 年业绩超预期，我们上调公司盈利预测，预计

2017-2019 年 EPS 分别为 2.36 元、3.24 元、4.53 元，17-19 年归母净利润保

持 44.8%的复合增长率，公司在新能源汽车的电机电控、伺服驱动领域技术实

力雄厚，客户优质，我们看好新能源汽车的行业发展，认可公司业务结构，给

予 35 倍估值，对应目标价 82 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：产品价格下降的风险、电动物流车销量增速或不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 677.86  979.29  1323.29  1801.69  

增长率 118.79% 44.47% 35.13% 36.15% 

归属母公司净利润（百万元） 155.27  245.13  336.81  471.42  

增长率 118.88% 57.87% 37.40% 39.97% 

每股收益 EPS（元） 1.49  2.36  3.24  4.53  

净资产收益率 ROE 25.47% 28.68% 28.27% 28.35% 

PE 47  30  22  16  

PB 12.08  8.61  6.18  4.43  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：公司的电动物流车业务在经历了 16 年的迅猛发展后已较为成熟，我们预计 17

年起将与行业增速大致一致。  

假设 2：公司的中低压变频器和伺服控制器因过去的营业收入基数较低，波动较大，但

平均下来处于较为稳定的状态，我们假设 17-19 年这两项业务发展均处于稳中有进的状态。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

合计 
      

营业收入 204.73 309.82 677.86 979.29 1,323.29 1,801.69 

yoy -4.07% 51.33% 118.79% 44.47% 35.13% 36.15% 

营业成本 105.39 165.47 374.52 517.73 708.78 962.77 

毛利率 48.52% 46.59% 44.75% 47.13% 46.44% 46.56% 

电动汽车电机电控 
      

收入 75.59 209.04 554.88 832.32 1,165.25 1,631.35 

yoy -12.29% 176.55% 165.44% 50.00% 40.00% 40.00% 

成本 30.53 107.57 305.85 432.81 617.58 864.61 

毛利率 59.61% 48.54% 44.88% 48.00% 47.00% 47.00% 

中低压变频器 
      

收入 111.73 84.99 97.93 117.52 123.39 129.56 

yoy 3% -24% 15.23% 20.00% 5.00% 5.00% 

成本 66.98 50.09 55.87 69.33 72.80 76.44 

毛利率 40.05% 41.06% 42.95% 41.00% 41.00% 41.00% 

伺服驱动器 
      

收入 14.79 9.55 12.09 13.90 15.99 18.39 

yoy -14.42% -35.40% 26.57% 15.00% 15.00% 15.00% 

成本 6.85 4.27 4.69 6.26 7.20 8.27 

毛利率 53.70% 55.31% 61.24% 55.00% 55.00% 55.00% 

其他 
      

收入 2.62 6.24 12.96 15.55 18.66 22.40 

yoy - 162.09% 107.62% 20.00% 20.00% 20.00% 

成本 1.03 3.53 8.11 9.33 11.20 13.44 

毛利率 60.65% 43.39% 37.46% 40.00% 40.00% 40.00% 

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 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 677.86  979.29  1323.29  1801.69  净利润 155.27  245.13  336.81  471.42  

营业成本 374.52  517.73  708.78  962.77  折旧与摊销 1.99  3.38  4.09  4.55  

营业税金及附加 5.68  7.83  10.59  14.41  财务费用 -0.67  0.23  0.33  0.45  

销售费用 48.91  68.55  86.01  117.11  资产减值损失 31.61  6.00  6.00  6.00  

管理费用 66.75  117.52  145.56  180.17  经营营运资本变动 -95.52  -296.58  -174.94  -250.61  

财务费用 -0.67  0.23  0.33  0.45  其他 -46.81  -6.00  -6.00  -6.00  

资产减值损失 31.61  6.00  6.00  6.00  经营活动现金流净额 45.88  -47.85  166.29  225.81  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -19.61  -16.50  -8.40  -4.20  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 8.23  0.00  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 -11.38  -16.50  -8.40  -4.20  

营业利润 151.07  261.44  366.03  520.78  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 28.61  20.97  22.19  22.85  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 179.68  282.40  388.21  543.63  股权融资 213.81  0.00  0.00  0.00  

所得税 24.40  37.28  51.40  72.22  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 155.27  245.13  336.81  471.42  其他 -15.00  -0.23  -0.33  -0.45  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 198.81  -0.23  -0.33  -0.45  

归属母公司股东净利润 155.27  245.13  336.81  471.42  现金流量净额 233.31  -64.58  157.56  221.16  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 261.72  197.14  354.70  575.87  成长能力     

应收和预付款项 537.76  831.35  1123.95  1513.47  销售收入增长率 118.79% 44.47% 35.13% 36.15% 

存货 147.50  203.91  279.15  379.19  营业利润增长率 121.37% 73.06% 40.01% 42.28% 

其他流动资产 0.29  0.42  0.57  0.78  净利润增长率 118.88% 57.87% 37.40% 39.97% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 121.36% 73.92% 39.77% 41.93% 

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 38.97  52.58  57.38  57.52  毛利率 44.75% 47.13% 46.44% 46.56% 

无形资产和开发支出 3.72  3.37  3.02  2.66  三费率 16.96% 19.02% 17.52% 16.52% 

其他非流动资产 11.19  11.06  10.92  10.79  净利率 22.91% 25.03% 25.45% 26.17% 

资产总计 1001.17  1299.84  1829.70  2540.27  ROE 25.47% 28.68% 28.27% 28.35% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 15.51% 18.86% 18.41% 18.56% 

应付和预收款项 372.25  418.40  601.59  827.62  ROIC 39.39% 39.44% 37.28% 40.77% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 22.48% 27.06% 27.99% 29.18% 

其他负债 19.34  26.74  36.60  49.72  营运能力     

负债合计 391.59  445.14  638.19  877.34  总资产周转率 0.99  0.85  0.85  0.82  

股本 104.00  104.00  104.00  104.00  固定资产周转率 32.61  22.19  25.37  32.39  

资本公积 186.33  186.33  186.33  186.33  应收账款周转率 3.06  2.76  2.55  2.59  

留存收益 319.25  564.37  901.18  1372.60  存货周转率 3.44  2.95  2.93  2.92  

归属母公司股东权益 609.58  854.70  1191.51  1662.93  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 34.16% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构     

股东权益合计 609.58  854.70  1191.51  1662.93  资产负债率 39.11% 34.25% 34.88% 34.54% 

负债和股东权益合计 1001.17  1299.84  1829.70  2540.27  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.42  2.77  2.76  2.81  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 2.04  2.31  2.32  2.38  

EBITDA 152.39  265.04  370.45  525.79  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 47.41  30.03  21.86  15.61  每股指标     

PB 12.08  8.61  6.18  4.43  每股收益 1.49  2.36  3.24  4.53  

PS 10.86  7.52  5.56  4.09  每股净资产 5.86  8.22  11.46  15.99  

EV/EBITDA 46.52  26.99  18.89  12.89  每股经营现金 0.44  -0.46  1.60  2.17  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

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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刘宁 机构销售 0755-26676257 18688956684 liun@swsc.com.cn 

刘予鑫 机构销售 0755-26833581 13720220576 lyxin@swsc.com.cn  

熊亮  机构销售 0755-26820395 18666824496 xl@swsc.com.cn  

刘雨阳 机构销售 0755-26892550 18665911353 liuyuy@swsc.com.cn 
 

 


