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[Table_Title] 大洋电机(002249) 

公司研究/深度报告 

动力总成业务高速增长，燃料电池及新能源汽车运营空间广阔 

深度研究报告/电力设备与新能源行业                  2017 年 5 月 3 日 

报告摘要： 

 电机行业优势企业，业绩稳定增长 

公司是集家电及家居电器电机、新能源汽车动力总成系统以及车辆旋转电器为一体

的高新技术集团企业，并着力打造新能源汽车运营平台业务。公司在新能源汽车动

力总成及运营领域布局完善，在新能源汽车行业整体发展的推动下，未来三年业绩

将呈持续增长趋势，净利润年化复合增长率有望保持在 25%以上。公司毛利率主要

受不同产品结构影响，公司新能源车辆动力总成系统收入占比有望逐步提高，综合

毛利率有望呈稳步提高的趋势。 

 传统电机业务回暖，车辆旋转电器需求提升 

在消费升级及供给侧结构性改革的推动下，2017年家电的零售端新增中高端需求

将会被极大带动，有望对家电企业的毛利率产生积极影响。公司家电及家居电器

电机业务将受下游行业推动，业务收入规模及毛利率有望同步提升。在新能源汽

车及智能汽车的带动下，汽车行业景气度提升，公司有望发挥佩特来在技术、品

牌、市场渠道等方面的优势，结合芜湖杰诺瑞在成本控制方面的经验，实施优势

互补，共同丰富产品系列，协同促进车辆旋转电器产业的整合与发展。 

 动力总成业务高增长，布局燃料电池、新能源汽车运营 

公司并购上海电驱动，提升了新能源汽车动力总成业务的竞争力。在爆款产品与协

同效应的推动下，我们看好上海电驱动未来两年能够超额实现 2017 年、2018 年的

归母净利润不低于 1.89 亿元、2.77 亿元的业绩承诺，公司新能源汽车动力总成业

务有望保持高速增长。公司投资燃料电池企业巴拉德，在国内燃料电池汽车业务中

抢占先机，完成了新能源车辆三大重要部件“电机、电控、电池”的战略布局。通

过设立融资租赁公司，参股泰坦能源、中新汽、小猪巴适，投资并购多家汽车运营

公司、保险代理公司等系列动作，逐步构建起全产业链新能源汽车运营平台。 

 合理借助资本市场，提升企业竞争力 

公司拟公开发行可转债加强新能源汽车运营及动力总成业务发展，有望进一步扩大

公司的资产规模，调整优化财务结构。募投项目的建成达产，有助于强化公司内部

产业关联性，进一步加强公司持续盈利能力。股权激励及员工持股计划，有望提升

公司管理层及核心员工的工作热情，催化公司营业收入规模增长及盈利能力提高。

另外，行权价格及持股价格与现价倒挂，建议市场关注。 

盈利预测与投资建议： 

预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.27、0.34 和 0.42 元，对应 PE 分别为 31X、25X 和

20X，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

1）新能源汽车产业发展不达预期；2）下游空调行业发展不达预期。 

 

[Table_Profit]   盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 6,805  8,386  10,073  12,033  

增长率（%） 38.5% 23.2% 20.1% 19.5% 

归属母公司股东净利润（百万元） 509  639  800  993  

增长率（%） 49.3% 25.5% 25.2% 24.0% 

每股收益（元） 0.22  0.27  0.34  0.42  

PE（现价） 39.2  31.3  25.0  20.1  

PB 2.7  2.6  2.6  2.5  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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一、电机行业优势企业，业绩稳定增长 

1、电机行业优势企业，四大板块布局完善 

公司坐落于粤港澳大湾区的广东省中山市，创办于 2000 年，是集家电及家居电器电机、

新能源汽车动力总成系统以及车辆旋转电器自主“研发、生产制造、营销”为一体的国际化高

新技术集团企业，并着力拓展新能源汽车运营平台业务。拥有每年约 6000 万台套家电及家

居电器电机、超过 30 万台套新能源汽车动力总成系统及 500 万台车辆旋转电器的生产能力，

同时在多个城市累计运营超过 6000 台的新能源汽车及相应配套的充电设施。 

图 1：公司主营业务示意图 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

从收入结构上看，家电及家居电器电机、车辆旋转电器以及新能源汽车动力总成系统是

公司收入占比较高的业务： 

2016 年包括空调用电机及非空调用电机在内的传统主业家电及家居电器电机产品收入

约占公司总收入的 47.92%。 

2011 年公司收购芜湖杰诺瑞，开始涉足车辆旋转电器业务，并先后收购了北京佩特来

77.77%的股权和美国佩特来 100%的股权，2016 年车辆旋转电器业务收入占比为 28.57%。 

公司自 2009 年起开展新能源汽车动力总成系统业务，2016 年，公司完成对上海电驱动

的并购，收购完成后，公司发挥协同效应及规模效应，提升了在新能源汽车动力总成领域的

研发和生产实力，新能源汽车动力总成系统业务营业收入占比达到 19.12%。 



 

大洋电机(002249) 

。本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 4 

新能源汽车运营平台方面，公司于 2015 年初开始拓展新能源汽车运营平台业务，先后

并购多家车辆运营企业及一家保险代理公司，完善公司运营平台产业布局，积极探索和推动

新能源汽车相关基础设施的建设和新能源汽车的推广，运营区域及运营车辆数量快速增加，

运营公交、客运、物流、出租等车辆超过 6000 台，未来新能源汽车运营业务有望成为新的

增长点。 

图 2：2016 年公司收入结构情况 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

2、业绩稳定增长，毛利率提升 

近年来，随着业务范围的不断扩大、业务能力的不断提高，公司营业收入及净利润呈增

长的趋势。2012年2016年营业收入复合增长率为 25.20%，归母净利润复合增长率为28.93%。

我们认为，公司在新能源汽车动力总成及运营领域布局完善，在新能源汽车行业整体发展的

推动下，未来三年业绩将呈持续增长趋势，净利润年化复合增长率有望保持在 25%以上。 

图 3：2012 年以来年公司营业收入情况  图 4：2012 年以来公司净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究院                               资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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毛利率方面，近年来公司销售毛利率整体呈增长趋势，由 2013 年的 18.43%提升到 2016

年的 23.67%。家电及家居电器电机业务中空调用电机产品毛利率较低，近年来相对稳定；而

非空调用电机产品毛利率提升较为明显。2016 年，对上海电驱动的并购大幅提升了公司新能

源车辆动力总成业务毛利率。我们认为，公司毛利率主要受不同产品结构影响，而公司新能

源车辆动力总成系统收入占比有望逐步提高，因此综合毛利率有望呈稳步提高的趋势。 

图 5：公司近年来毛利率情况 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

公司未来将继续专注于电机及其相关配套应用领域，实施自主创新提高产品附加值，坚

持国内外市场均衡发展，通过内涵式与外延式相结合的多元化发展模式逐步实现集团产业的

转型升级。在实现业绩逐年稳步增长的基础上，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。 

图 6：公司发展战略示意图 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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二、传统电机业务回暖，车辆旋转电器需求提升 

1、受产业升级提振，家电及家居电器电机业绩回暖 

公司自成立以来，一直从事家电及家居电器电机的研发、生产及销售，经过 20 多年的

发展，“大洋电机”系列电机在同行业内已成为知名品牌，在国内和国际市场上享有一定的知

名度，特别是在对北美市场出口方面，“大洋电机”系列电机占据 60%的市场份额。 

2016 年，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，下游空调行业增速逐季改善。据奥维云网显示，2016 年中国空

调市场销售 4779 万台，同比上涨 9.1%，零售额 1606 亿，同比上涨 9.7%。 

由于能效方面要求，空调行业产品呈现出从三级能耗向一、二级能耗转移的趋势；变频

产品比重日益增加的趋势；非智能机逐渐向智能机转移的趋势。产业产品结构调整趋势推动

行业价格整体上涨。 

受产业升级提振，公司 2016年家电及家居电器电机业务回暖，实现营业收入 32.62亿元，

同比增长 29.11%。 

图 7：2012 年以来公司家电及家居电器电机业务营业收入情况 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

我们认为，由于外流人口规模下降，城镇化趋势中农村人口向城镇聚拢，三四线城市消

费主体规模正在扩张。在服务业和基础设施建设等重点领域发展的带动下，三四线居民收入

水平正在提高，消费能力渐强。三四线城市地产销售增速明显回升，家电家居电器消费需求

将受到地产销售提振。 

我们预计，在消费升级及供给侧结构性改革的推动下，2017 年家电的零售端新增中高端

需求将会被极大带动，有望对家电企业的毛利率产生积极影响。公司家电及家居电器电机业

务将受下游行业推动，业务收入规模及毛利率有望同步提升。 
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2、国内汽车行业景气提升，车辆旋转电器业务有望保持增长 

2011 年公司收购芜湖杰诺瑞，开始涉足车辆旋转电器业务，并先后收购了北京佩特来 

77.77%的股权和美国佩特来100%的股权，获得了百年国际品牌“佩特来”的永久免费使用权，

全面进入车辆旋转电器领域。 

芜湖杰诺瑞汽车电器系统有限公司是集研发、制造和销售汽车起动机、发电机和新能源

驱动电机一体的国家高新技术企业，具备年产 2 万台新能源电动汽车驱动电机、150 万台汽

车发电机和 150 万台起动机的生产能力，是奇瑞、吉利、上汽、江淮、众泰、广汽、云内动

力、北汽福田、小康新能源等优质企业的供应商。 

北京佩特来电器有限公司是以生产汽车发电机、起动机为主的现代化企业。公司产品广

泛应用于大中型柴油机、大中型客车、轻中重型卡车、中高档工程机械及船机、发电机组等，

具备年产发电机 200 万台、起动机 100 万台的产能。目前，北京佩特来在国内的北京、潍坊、

武汉、芜湖设有 5 个工厂及分公司，并在印度和俄罗斯设立分公司。美国佩特来成立于 1908

年，在全球的主要客户涵盖了戴姆勒、卡特彼勒、康明斯、大众、福特、沃尔沃、Navistar、

MAN 等众多世界著名汽车厂商。 

按照战略规划布局，北京佩特来逐步将生产线迁往潍坊佩特来，进一步降低生产成本，

本部则更加侧重于提升研发能力。印度佩特来已实现销售，俄罗斯佩特来已开始运营，国内

各地子公司也已陆续投产或开展销售，业务规模有望逐步扩大。美国佩特来在业务整合上将

更多地关注产品的研发及品牌的重塑。 

凭借佩特来及杰诺瑞在业内的良好业绩及口碑，公司在车辆旋转电器行业处于行业的第

一梯队。近年来，随着业务能力的不断提升，公司车辆旋转电器业务营业收入呈高速增长的

趋势，2012 年 2016 年业务收入复合增长率为 75.71%。 

图 8：2012 年以来公司起动机及发电机产品营业收入情况 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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据中汽协数据显示， 2016 年中国汽车产销呈现较快增长，产销总量再创历史新高。 2016

年中国汽车产销分别完成 2811.9 万辆和 2802.8 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。伴随汽车行业的蓬勃发展，汽车起动机和发电机市场已

经保持了近 14 年的高速增长，年复合增长 20%以上。 

图 9：2012 年以来我国汽车月度销量情况（辆） 

 

资料来源：中汽协、民生证券研究院 

我们认为，在新能源汽车及智能汽车的带动下，汽车行业景气度提升，公司有望发挥佩

特来在技术、品牌、市场渠道、售后服务等方面的优势，结合芜湖杰诺瑞在成本控制方面的

经验，实施优势互补，共同丰富产品系列，拓展新兴市场，协同促进车辆旋转电器产业的整

合与发展。 

三、动力总成业务高增长，布局燃料电池、新能源汽车运营 

1、并购上海电驱，提升新能源汽车动力总成市场竞争力 

2016 年 1 月，公司完成了对上海电驱动的并购。上海电驱动是我国新能源汽车驱动电机

系统领域起步较早、具有较强研发设计、产品制造和集成能力的领军企业之一。目前公司已

形成了适用于混合动力与插电式客车、燃料电池与纯电动轿车、混合动力与插电式轿车、小

型纯电动轿车等产品研发平台，产品覆盖了 3kW-200kW 功率范围，为国内外整车企业配套

开发电驱动系统产品 200 多个品种。在市场应用方面，公司产品分别在一汽、奇瑞、长安、

上汽、东风、吉利、江淮、华晨、长城、中华、广汽、中通、恒通、宇通、申沃、苏州金龙

等国内整车中得到成功应用，市场占有率超过 30%。 

近年来，受益于行业成长提速，上海电驱动业绩呈高速增长的趋势，2014 年至 2016 年

归母净利润复合增长率为 31.38%。公司承诺 2017 年、2018 年的归属于母净利润不低于 1.89

亿元、2.77 亿元，未来两年复合增长率有望达 55%以上。 

大洋电机、上海电驱动作为我国新能源汽车驱动电机系统行业的领先企业，各自在研发

及技术积累、生产组织、客户资源、品牌质量等方面具有独特的优势和特点。并购完成后，
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公司有望发挥两家公司在新能源汽车驱动电机系统领域的优势互补和协同效应，迅速提高公

司在新能源汽车驱动电机系统领域的综合实力，提升研发实力，丰富产品结构，拓展产品市

场，市场占有率有望达到 30%，成为国内新能源汽车动力总成系统规模最大的公司，未来一

两年内有望成为公司第一大收入来源。 

图 10：并购上海电驱动的协同效应示意图 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

图 11：大洋电机新能源汽车板块与上海电驱动主要客户协同示意图 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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我们认为，由于过去两年新能源商用车在政策的支持下增速较高，未来新能源乘用车和

专用车将成为主要的增量部分。4 月 11 日，全国乘用车市场信息联席会公布了 3 月份乘用车

市场分析数据。数据显示，新能源乘用车销量达到 2.75 万，环比 2 月增长 67%，同比增速

76%。相比 1 月份 0.65 万辆以及 2 月份 1.65 万辆，3 月份的 2.75 万辆销量有所回升。随着核

查骗补落地，推广目录常态化出台，后续新能源乘用车销量有望保持环比增长趋势。 

根据乘联会统计，2017 年前三个月，在新能源乘用车销量领域，北汽新能源 EC 系列和

吉利汽车知豆 D2 累计销量分别达到 7129 辆和 5799 辆，领先全国。 

图 12：2017 年 3 月新能源乘用车销量排行 

 

资料来源：乘联会、电动汽车资源网、民生证券研究院 

上海电驱动是吉利知豆品牌的电机电控供应商，知豆销量大增将对公司新能源汽车动力

总成业务起到拉动作用。在爆款产品与协同效应的推动下，我们看好上海电驱动未来两年能

够超额实现业绩承诺，公司新能源汽车动力总成业务有望保持高速增长。 

2、入股巴拉德，布局燃料电池汽车领域 

2016 年 7 月，公司成功参股巴拉德 9.9%股权，成为巴拉德的最大单一股东，建立战略

合作关系，并于 2017 年初与巴拉德达成燃料电池模组组装授权协议，再次完善了公司新能

源业务板块产业布局，加快氢燃料电池项目在国内的实施。 

巴拉德是一家成立于 1979 年的加拿大公司，从 1983 年开始研发燃料电池。目前巴拉德
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的主要业务是质子交换膜燃料电池产品(包括燃料电池堆、模块和系统)的设计、开发、制造

和服务，专注于商用市场(电信备用电源、物料搬运和工程服务)和开发阶段市场(公车、分布

式发电和连续电源等)，是质子交换膜燃料电池技术领域中的领导者。 

近年来，燃料电池汽车技术的发展，日益引起国家对燃料电池技术的重视。《中国制造

2025》提出燃料电池汽车的三步发展规划，到 2020 年，生产 1000 辆燃料电池汽车并进行示

范运行；到 2025 年，制氢、加氢等配套基础设施基本完善，燃料电池汽车实现区域小规模

运行。《能源技术革命创新行动计划（2016 年-2030 年）》明确将氢能与燃料电池技术创新作

为 15 项重点任务之一，并在《能源技术创新路线图》中提出，到 2030 建立完备的产业链，

实现大规模推广应用。一系列文件的发布，为我国燃料汽车产业的发展做出指引，也彰显高

层对燃料电池产业的扶持。 

表 1. 燃料电池产业政策 

政策名称 颁发部门 时间 内容 

《中国制造 2025》 国务院 2015 年 5 月 燃料电池汽车步发展规划。 

《能源技术革命创新行动

计划（2016 年-2030 年）》 
发改委、能源局 2016 年 6 月 

将氢能与燃料电池技术创新作为 15 项

重点任务之一。 

《能源技术创新路线图》 发改委、能源局 2016 年 6 月 

到 2030 建立完备的燃料电池材料、部

件、系统的制备与生产产业链，实现燃

料电池和氢能的大规模推广应用。 

《“十三五”国家战略性新

兴产业发展规划》 
国务院 2016 年 11 月 

系统推进燃料电池汽车研发与产业化。

到 2020 年，实现燃料电池汽车批量生

产和规模化示范应用。 

《关于调整新能源汽车推

广应用财政补贴政策的通

知》 

财政部、科技部、

工业和信息化

部、发改委 

2016 年 11 月 

燃料电池补贴延续至 2020 年不退坡的

政策，对于燃料电池乘用车，给予 20

万元/辆补贴；对于燃料电池小型货车、

客车，给予 30 万/辆补贴；对于燃料电

池大中型客车，中重型货车，给予 50

万/辆补贴。 

资料来源：国务院、国家发改委、国家能源局、民生证券研究院 

公司投资燃料电池企业巴拉德，符合国家产业政策及战略发展方向，有利于引进先进的

燃料电池技术，加快燃料电池汽车在国内的推广。公司有望加快提升巴拉德氢能技术在中国

工程化的能力的及其推广应用，在国内燃料电池汽车业务中抢占先机。 

布局燃料电池后，公司完成了新能源车辆三大重要部件“电机、电控、电池”的战略布局。

氢燃料电池核心技术在新能源车辆动力电池系统及储能和后备电源系统的应用，将进一步丰

富和完善公司在新能源汽车全产业链上的布局，为后续抢占市场打下坚实基础。 
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3、整合优势资源，打造新能源汽车运营平台 

近年来，公司响应国家新能源产业战略，以新能源汽车运营为核心，通过设立融资租赁

公司，参股泰坦能源、中新汽、小猪巴适，投资并购多家汽车运营公司、保险代理公司，与

物流园区合作开展电动物流车的运营等系列动作，搭建车联网、桩联网等网络信息化平台，

并有望陆续引入汽修、微电网、储能等相关业务，逐步构建起完善的新能源汽车运营生态链，

承载国内各城市新能源汽车推广运营的各个业务环节，着力打造以产、技、研、用为一体的

全产业链新能源汽车运营平台。 

图 13：公司在新能源汽车运营领域布局示意图 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

公司运营平台目前拥有新能源汽车超过 6000 台，配套建设并投入使用的固定充电桩超

过 2400 个，在中山、广州、上海均开展运营业务，后续有望在深圳、武汉、北京等地开展

相关业务。 

伴随新能源汽车的进一步推广，新能源汽车运营的发展空间将逐步打开，并未来有望成

为公司新的利润增长点，提供稳的现金流，提升公司品牌价值。同时，公司运用创新、开放

的新能源汽车运营平台模式，为公司新能源汽车动力总成系统业务的发展创造优势，进一步

促进公司新能源汽车动力总成系统业务的发展。 
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四、合理借助资本市场，提升企业竞争力 

1、拟发行可转债，提升业务能力 

为进一步巩固和提升公司核心竞争力，增强公司持续盈利能力，公司拟公开发行可转债

加强新能源汽车运营及动力总成业务发展。 

表 2. 公司发行可转债募投项目情况 

序号 项目名称 
项目总投资金

额 （亿元） 

募集资金拟

投入金额  

（亿元） 

项目情况 

1 
中山大洋电机股份有限公司年产新能

源汽车动力总成系统 11 万台套项目 
11.74 9 建设期为 22 个月 

2 

武汉大洋电机新动力科技有限公司年

产 1.7 万套商用车氢燃料电池系统建设

项目 

13.4143 5.5 

建设期为 24 个月，业务涵盖氢燃料电

池模块组装以及供氧、供氢、冷却等辅

助系统的制造。 

3 
中山大洋电机股份有限公司广东中山

翠亨新区氢燃料电池技术研究院项目 
2.0011 1.6 

建设期为 45 个月，将形成公司单班年

产氢燃料电池双极板 500 套、氢燃料电

池电堆封装 500 套、氢燃料电池系统新

产品 100 套的小批量及中试规模。 

4 
中山大洋电机股份有限公司运营管理

信息系统升级改造投资项目 
2.172 1.9 

建设期为 33 个月，将统一公司的信息

安全管理系统、应用系统、运营平台管

理系统、财务管理系统以及 OA 办公平

台等，提升数据处理和存储系统能力。 

5 
大洋电机新能源（中山）投资有限公司

新能源汽车运营平台投资项目 
25.93 16 

建设期为 34 个月，公司将扩展新能源

汽车运营平台业务，拟购置新能源汽车

13400 辆投入运营，配套建设交流充电

桩 9900 个、直流充电桩 800 个、直流

充电站 21座及 4个车辆维修保养中心。 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

可转债的发行有望进一步扩大公司的资产规模，随着可转债逐渐实现转股，公司的资产

负债率将逐步降低，净资产逐步提高，财务结构进一步调整。募投项目的建成达产，将有利

于公司巩固市场占有率，提升公司市场综合竞争力，有助于强化公司内部产业关联性，进一

步加强公司持续盈利能力。 

2、推动股权激励及员工持股，提升员工工作热情 

近期，公司公告了《中山大洋电机股份有限公司 2017 年股票期权激励计划》，拟向公司

高级管理人员、中层管理人员和核心技术（业务）人员等 791 名激励对象授予的股票期权

4034.2 万份，约占公司总股本的 1.70%。首次授予的股票期权的行权价格为 8.51 元/股，业绩

考核目标为以 2016 年营业收入为基数，2017 年、2018 年、2019 年营业收入增长率不低于

15%、35%、50%。 

另外，公司推动了《“合伙人计划”暨核心管理团队持股计划》，提升管理团队的凝聚力。

截至 2017 年 3 月 29 日，公司合伙人计划暨核心管理团队持股计划第一期已通过“国信证券-

大洋电机 2017 年第一期员工持股定向资产管理计划”在二级市场以集中竞价的方式购入公司
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股票 917,932 股，占公司总股本的 0.04%，成交均价 8.48 元/股，锁定期为一年。 

我们认为股权激励及员工持股计划，有望提升公司管理层及核心员工的工作热情，催化

公司营收规模增长及盈利能力提高。另外，行权价格及持股价格与现价倒挂，建议市场关注。 

五、盈利预测 

预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.27、0.34 和 0.42 元，对应 PE 分别为 31X、25X 和 20X，

维持“强烈推荐”评级。 

表 3. 公司各项业务收入预测表 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

空调用电机 

营业收入（百万元） 2517 2895 3184 3407 
增长率 38.54% 15% 10% 7% 
毛利率 18.76% 19.50% 19.30% 19.20% 

非空调用电机 

营业收入（百万元） 745 864 951 1017 
增长率 18.84% 16% 10% 7% 
毛利率 26.40% 27.00% 26.40% 26.35% 

新能源车辆动力 

总成系统 

营业收入（百万元） 1301 2017 3025 4386 
增长率 202.21% 55% 50% 45% 
毛利率 30.19% 28.00% 28.00% 27.85% 

磁性材料 

营业收入（百万元） 112 129 143 153 
增长率 -9.31% 15% 11% 7% 
毛利率 17.66% 17.60% 17.60% 17.60% 

起动机及发电机 

营业收入（百万元） 1944 2236 2459 2680 
增长率 11.17% 15% 10% 9% 
毛利率 23.07% 23.00% 22.80% 22.70% 

汽车租赁 

营业收入（百万元） 50 80.0 120.0 180.0 
增长率  60% 50% 50% 
毛利率 36.48% 36.50% 37.00% 45.00% 

其他业务收入 

营业收入（百万元） 137 166 191 208 
增长率 63.42% 21% 15% 9% 
毛利率 45.70% 45% 45% 45% 

合计 

营业收入（百万元） 6805 8386 10073 12033 
增长率 38.54% 23.23% 20.12% 19.45% 
毛利率 23.67% 23.89% 24.11% 24.55% 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

主要逻辑： 

1）公司在新能源汽车动力总成及运营领域布局完善，在新能源汽车行业整体发展的推

动下，未来三年业绩将呈持续增长趋势，净利润年化复合增长率有望保持在 25%以上。公司

毛利率主要受不同产品结构影响，公司新能源车辆动力总成系统收入占比有望逐步提高，综

合毛利率有望呈稳步提高的趋势。 

2）在消费升级及供给侧结构性改革的推动下，2017 年家电的零售端新增中高端需求将

会被极大带动，有望对家电企业的毛利率产生积极影响。公司家电及家居电器电机业务将受

下游行业推动，业务收入规模及毛利率有望同步提升。 

3）在新能源汽车及智能汽车的带动下，汽车行业景气度提升，公司有望发挥佩特来在

技术、品牌、市场渠道、售后服务等方面的优势，结合芜湖杰诺瑞在成本控制方面的经验，
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实施优势互补，共同丰富产品系列，拓展新兴市场，协同促进车辆旋转电器产业的整合与发

展。 

4）上海电驱动承诺 2017 年、2018 年的归属于母净利润不低于 1.89 亿元、2.77 亿元，

未来两年复合增长率有望达 55%以上。在爆款产品与协同效应的推动下，我们看好上海电驱

动未来两年能够超额实现业绩承诺，公司新能源汽车动力总成业务有望保持高速增长。公司

在燃料电池及新能源汽车运营领域布局领先，有望享受新能源汽车行业长期收益。 

5）股权激励及员工持股计划，有望提升公司管理层及核心员工的工作热情，催化公司

营业收入规模增长及盈利能力提高。另外，行权价格及持股价格与现价倒挂，建议市场关注。 

六、风险提示 

1）新能源汽车产业发展不达预期；2）下游空调行业发展不达预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表 
     

资产负债表 
    

项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 
项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 6,805 8,386 10,073 12,033 
 
    货币资金 957 741 615 1,043 

      减：营业成本 5,195 6,383 7,645 9,079 
 
    应收票据 1,123 1,118 1,632 1,639 

      营业税金及附加 48 59 71 84 
 
    应收账款 1,829 1,734 2,487 2,568 

      销售费用 327 407 494 596 
 
    预付账款 413 244 543 392 

      管理费用 661 826 992 1,185 
 
    其他应收款 36 119 67 155 

      财务费用 (43) (59) (98) (120) 
 
    存货 1,371 1,563 1,951 2,222 

      资产减值损失 37 36 36 36 
 
  其他流动资产 501 501 501 501 

   加：投资收益 9 10 12 14 
 
流动资产合计 6,233 6,023 7,799 8,523 

二、营业利润 590 744 946 1,186 
 
    长期股权投资 269 279 291 305 

   加：营业外收支净额 62 54 54 54 
 
    固定资产 2,145 1,953 1,762 1,570 

三、利润总额 652 799 1,000 1,241 
 
    在建工程 320 320 320 320 

   减：所得税费用 104 110 138 172 
 
    无形资产 598 643 600 557 

四、净利润 548 688 862 1,069 
 
    其他非流动资产 18 18 18 18 

   归属于母公司的利润 509 639 800 993 
 
非流动资产合计 7,598 6,938 6,703 6,483 

五、基本每股收益（元） 0.22 0.27 0.34 0.42 
 
资产总计 13,832 12,961 14,503 15,006 

  
     

    短期借款 1,082 0 0 0 

主要财务指标 
     

    应付票据 1,116 1,138 1,505 1,611 

项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

    应付账款 2,070 2,054 2,942 3,014 

EV/EBITDA 21.35 19.34 16.66 13.80 
 
    预收账款 26 16 35 26 

成长能力:     
 
    其他应付款 168 168 168 168 

    营业收入同比 38.54% 23.23% 20.12% 19.45% 
 
   其他流动负债 22 22 22 22 

    营业利润同比 53.7% 29.2% 27.2% 25.5% 
 
流动负债合计 4,484 3,399 4,672 4,841 

    净利润同比 47.4% 25.5% 25.2% 24.0% 
 
    长期借款 1 1 1 1 

营运能力:     
 
    其他非流动负债 0 0 0 0 

    应收账款周转率 2.31 2.94 2.45 2.86 
 
非流动负债合计 454 454 454 454 

    存货周转率 3.79 4.08 3.92 4.09 
 
负债合计 4,938 3,852 5,126 5,295 

    总资产周转率 0.49 0.65 0.69 0.80 
 
    股本 2,368 2,368 2,368 2,368 

盈利能力与收益质量:     
 
    资本公积 5,142 5,142 5,142 5,142 

    毛利率 23.7% 23.9% 24.1% 24.6% 
 
    留存收益 1,055 1,221 1,428 1,686 

    净利率 8.1% 8.2% 8.6% 8.9% 
 
    少数股东权益 329 378 439 515 

    总资产净利率 ROA 4.9% 6.3% 6.9% 8.2% 
 
所有者权益合计 8,894 9,109 9,377 9,711 

    净资产收益率 ROE 5.9% 7.3% 9.0% 10.8% 
 
负债和股东权益合计 13,832 12,961 14,503 15,006 

资本结构与偿债能力:     
  

    

    流动比率 1.39 1.77 1.67 1.76 
 
  

    
    资产负债率 35.7% 29.7% 35.3% 35.3% 

 
现金流量表 

    
    长期借款/总负债 26.9% 6.3% 4.8% 4.6% 

 
项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

每股指标(最新摊薄):     
 
经营活动现金流量 472 891 419 1,113 

    每股收益 0.22 0.27 0.34 0.42 
 
投资活动现金流量 (2,218) 471 47 47 

    每股经营现金流量 0.20 0.38 0.18 0.47 
 
筹资活动现金流量 1,743 (1,578) (593) (732) 

    每股净资产 3.62 3.69 3.78 3.88 
 
现金及等价物净增加 4 (216) (127) 428 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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