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[Table_Main] 
海能汽车电子势头良好，新能源物流车和乘

用车最受益标的 

买入（首次） 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1049 1524 2045 2665 

同比（%） 32 45 34 30 

净利润（百万元） 118 168 214 298 

同比（%） 100 42 28 39 

毛利率（%） 25.4 25.7 25.7 26.7 

ROE（%） 5.1 6.8 8.2 10.6 

每股收益（元） 0.45 0.37 0.47 0.66 

P/E 23.81  28.54  22.37  16.05  

P/B 1.20  1.95  1.84  1.70  
 

投资要点 

 

 方正电机受益于今年物流车和乘用车的放量。17 年新能源车按车型增速

分化明显，其中专用车（物流车为主）累计增速 219%；其次是乘用

车累计增速 36%；最差的是客车累计增速为下滑 54%。乘用车方面方

正电机主要的下游是上汽通用五菱的宝骏，德沃仕主要是湖南江南汽

车厂的众泰、荣成华泰和东风裕隆。物流车方面方正电机主要的下游

是东风汽车，德沃仕主要是福建新龙马。17 年 1-7 月乘用车共计出货

量 4504 台，16 年同期 608 台；物流车共计出货量 1597 辆，16 年同

期仅 1 辆。宝骏 e100 是下半年乘用车看点，其余主流车企仍在布局。 

 上半年扣非利润增长 21.2%，营收增长 15.8%。各板块中汽车应用表现

亮眼，汽车应用板块营收增速近 50%。汽车应用板块中细分领域比较

多，一是德沃士和方正本部代表的新能源电机业务，这一板块上半年

有 5000 万的营收贡献；二是海能汽车电子方面的柴油机 ECU 控制器，

燃气模块和 AMT 模块，这一块上半年有 1.2 个亿的营收贡献，利润

贡献 0.38 亿，是公司的主要利润来源，全年的业绩对赌为 0.84 亿元，

上半年重卡销量带动 ECU 增速 30%，同时油气价差的扩大带来天然

气 GCU 模块是翻倍的增速；三是座椅电机和雨刷电机，座椅电机主

要供货延峰江森，间接供货特斯拉，未来这一块会是逐步加速的过程，

雨刷电机主要依托浙江方正湖北汽车零部件子公司，营收贡献 0.34

亿，利润贡献 0.03 亿。其余两大板块是缝纫机和智能控制。其中家用

智能控制主要依托深圳高科润，缝纫机未来会逐步转移到越南。 

 盈利预测和投资建议：我们预计公司 2017-2019 年归属上市公司股东净

利润为 1.68/2.14/2.98 亿元，同比增长 41.9/27.6/39.4%，EPS 分别为

0.37/0.47/0.66 元。我们认为 18 年方正电机的增速将会明显快于整车

销量的增速，所以我们给予公司明年 35 倍的目标市值，目标价 16.5

元，对应 75 亿市值，首次给予买入评级。 

 风险提示：新能源车发展不及预期，主要可能在一些牌照需求爆发后，

三四线城市的消费需求不达预期；政策支持不达预期，目前新能源依

赖补贴政策的支持，如果国家考虑过快的退坡补贴，新能源发展可能

不及预期，同时双积分政策也存在推迟推出的风险。  

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                10.62 

一年最低/最高价 9.53/14.57 

市净率（倍）                 1.99 

流通 A 股市值（百

万元）      
2,687.11 

基础数据  

每股净资产（元）                5.33 

资本负债率（%）                19.40 

总股本（百万股）              450.90 

流通 A 股（百万股）            253.02 
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1. 三大板块中汽车业务不断提升 

1.1. 公司重心逐步转移至汽车业务，新能源汽车是重中之重 

公司业务目前分三大板块汽车应用、缝纫机应用和智能控制应用。其中

汽车应用板块中细分领域比较多，一是德沃士和方正本部代表的新能源电机业

务，这是公司未来的发力点，也是我们看好公司未来放量的重点业务；二是海

能汽车电子方面的柴油机 ECU 控制器，燃气模块和 AMT 模块，是目前公司的

主要利润来源；三是座椅电机和雨刷电机，座椅电机主要供货延峰江森，间接

供货特斯拉，未来这一块会是逐步加速的过程，雨刷电机主要依托浙江方正湖

北汽车零部件子公司。其余两大板块是缝纫机和家用智能控制。其中家用智能

控制主要依托深圳高科润，这一块主要的应用下游比较广泛，从家用电器到工

业，再到新能源车，整体看发展比较平稳；缝纫机业务战略收缩，未来会逐步

转移到越南。 

图表 1：方正电机发展历程  图表 2：方正电机的新能源电机驱动系统 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

图表 3：方正其他汽车产品  图表 4：方正电机未来重点发展的电机驱动系统 

  

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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公司计划 2017 年新能源汽车电子业务占到营业收入的 50%和净利润的

70%；缝纫机电机年产达到 600 万套，全球占有率达到 80%；座椅电机年产达

到 460 万套，2020 年目标年产达到 1300 万套；电控系统业务增长较快，公司

战略目标为 2020 年销售收入达到 50 亿 。 

 

1.2. 17 年 1-7 月物流车增速明显，方正市占率逐步提升 

17 年新能源车按车型增速分化明显，其中专用车（物流车为主）增速比

较高，7 月单月增速高达 1536%，主要原因是去年上半年物流车未上目录基数

比较低，全年累计增速 219%；其次是乘用车，在 2 月份同比开始转正，7 月份

同比达到 46%，全年累计增速 36%；最差的是客车，7 月份同比开始转正，7

月份同比达到 50%，全年累计下滑 54%。在电机电控板块中反应比较明显，下

游客车占比高的企业，上半年业绩均同比下滑，因为客车单机价格高营收占比

大。 

 

图表 5：1-7 月份分车型增速单月同比  图表 6：1-7 月份分车型销量统计 

 

 

 

资料来源：节能网，东吴证券研究所  资料来源：节能网，东吴证券研究所 

 

 

1.3. 方正随下游放量，客户布局逐步拓展 

乘用车方面方正电机主要的下游是上汽通用五菱的宝骏，德沃仕主要是

湖南江南汽车厂的众泰、荣成华泰和东风裕隆。物流车方面方正电机主要的下

游是东风汽车，德沃仕主要是福建新龙马。乘用车 17 年 1-7 月共计出货量 4504

台，16 年同期 608 台，16 年全年 3805 台；物流车 17 年 1-7 月年共计出货量

1597 辆，16 年同期仅 1 辆，16 年全年 1352 辆。 
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图表 7：方正电机和德沃仕电机出货量 

 
电机供应商 

2016(1-7

月）合计 

2017（1-7

月）合计 
同比 

16 年（1-7

月）市占率 

17 年（1-7

月）市占率 

2016 全

年合计 

纯电乘

用车 

杭州德沃仕电动

科技有限公司 
608 3187 524% 1% 2% 3777 

浙江方正电机股

份有限公司 
0 1317 / 0% 1% 28 

纯电专

用车 

杭州徳沃仕电动

科技有限公司 
0 681 / 0% 3% 1316 

浙江方正电机股

份有限公司 
1 916 91600% 0% 4% 36 

 

资料来源：节能网，东吴证券研究所 

 

短期看由于今年乘用车方面整个市场在分化，同时也是市场洗牌的过程，

各大车企都在选择更多的电机供应商，竞争越来越激烈。另一方面今年乘用车

以 A00 为主流的趋势，也导致车企在更多从成本的角度考虑供应商。上汽通用

五菱已经在传统的物流车方面取得了成功，对于三四线城市的渠道和需求理解

已经非常深入，打造的新能源 e100 车型，共推出智行版和智享版 2 款车型，厂

家指导价格为 9.39 万元和 10.99 万元。新车目前仅在广西柳州销售，柳州当地

补贴后售价分别为 3.58 万元和 4.88 万元，如此亲民的性价比，未来可以期待

方正随着宝骏一起放量。其他客户方面，公司物流车客户包括东风、北汽昌河

等，商用车客户以玉柴为主，珠海银隆和宇通方面尚在接触阶段。乘用车除上

汽通用五菱外还包括众泰、吉利等客户 

图表 8：宝骏 e100 公告 

 
资料来源：商车网，东吴证券研究所 
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公司目前产能充沛，驱动电机目前产能为 10 万台，18 年再扩充 10 万台

产能，计划到 2020 年达到 50 万台年产能。目前的出货价格上公司驱动电机供

应的乘用车主要是 A00 级和 A0 级平均价格在 3000 元左右，物流车电机价格在

4000-5000 元，以 30kw 为主，部分产品为 20kw。 

 

1.4. 海能随重卡放量，汽车座椅电机等发展势头良好 

上海海能目前主要是两大产品柴油机的 ECU 控制器和 GCU 天然气控制

模块，未来布局新能源客车的混合动力系统，16 年净利润 0.79 亿，是方正主

要的业绩来源。 

 ECU 的下游主要是广西玉柴，17 年重卡的销量好所以 ECU 的增速

会有超预期的可能，16 年 ECU 销量为 8 万套，17 年前 4 个月每月

出货量节节升高，同比 收入大幅提升，预计全年 30%的增速。 

 GCU 天然气模块方面今年预计翻倍的增速，主要原因是油气价差在

拉大，同时排放标准提高导致柴油机成本增加比较多，长期更看好

天然气。预计国 6 标准 2020 年落地，上海海能正在开发国 6 产品。 

其余座椅电机、雨刮器、转向电机利润占比目前比较低，未来重点看好

座椅电机，主要逻辑是单车用量提升和公司市占率的提升。座椅电机方面，公

司计划 17 年新增两条产线，将增加 500 万台产能。公司座椅电机唯一的客户

是延锋江森，占江森百分之十几的份额（其余份额是博世占据），16 年销售量

为 280 万台，销售收入为一个亿（单价在 35 元左右），由于汽车座椅电动化趋

势，未来出货量将会有较大增长，同时公司作为二级供应商向特斯拉供应的座

椅电机。雨刮器方面，16 年销售额为 4000 万，在有补贴的情况下扭亏，受重

卡销量增长影响，预计 17 年销售额达到 6000-7000 万，盈利 500 万。雨刮器价

格在 150、160 元到 280 元之间，按雨刮器大小不等。未来雨刮器工厂将逐步

搬到丽水工厂，并计划在一两年内进入市场规模较大的乘用车市场。转向电机

方面，17 年预计销量为 8-10 万台，销售额在 1 亿元左右，高于去年 3000-4000

万的销售额，客户主要为全兴精工。 

 

2. 17 年汽车应用板块大幅增长，是未来最大看点 

2.1. 上半年扣非利润增长 21.2%，营收增长 15.8% 

2017 年上半年营收增长 15.75%符合预期；公司上半年实现营业收入 5.44

亿元，同比增长 15.75%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.57 亿，同比增

长 15.93%；实现扣非后归属于上市公司股东的净利润 0.53 亿，相比于 2016 年

增长 21.17%（扣非影响主要来自于汇兑损益，财务费用中汇兑损益 16H1 为收

入 179 万元，17H1 为支出 228 万元）；上半年基本 EPS 为 0.128 元，同比增长
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15.94%；公司业绩符合市场和我们的预期。2017 年第二季度，公司营收为 2.92

亿，同比增长 23.39%，归属母公司股东净利润 0.35 亿，同比增长 13.34%。公

司预告 1-9 月的净利润增速为 15%-35%，对应利润 0.83-0.97 亿元，主要原因系

新能源业务爬坡增长较快。 

 

图表 9：公司营业收入增速  图表 10：公司归母净利润增速 

 

 

 

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

 

2.2. 各板块中汽车应用表现亮眼 

公司三大块业务中表现最亮眼的是汽车应用板块。汽车应用板块中细分

领域比较多，一是德沃士和方正本部代表的新能源电机业务，这一板块上半年

有 5000 万的营收贡献；二是海能汽车电子方面的柴油机 ECU 控制器，燃气模

块和 AMT 模块，这一块上半年有 1.2 个亿的营收贡献，利润贡献 0.38 亿，是

公司的主要利润来源，全年的业绩对赌为 0.84 亿元，上半年重卡销量好 ECU

增速 30%，同时天然气的 GCU 是翻倍的增速，主要原因是油气价差的扩大；

三是座椅电机和雨刷电机，座椅电机主要供货延峰江森，间接供货特斯拉，未

来这一块会是逐步加速的过程，既有单车座椅电机的提升，也有进口博世等品

牌的替代，这一块上半年增速 50%，雨刷电机主要依托浙江方正湖北汽车零部

件子公司，营收贡献 0.34 亿，利润贡献 0.03 亿。其余两大板块是缝纫机和家

用智能控制。其中家用智能控制主要依托深圳高科润，缝纫机未来会逐步转移

到方正越南。  
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图表 11：按板块的经营情况 

  营业收入（元） 营业成本 （元） 毛利率 
营业收入比上

年同期增减 

营业成本比上

年同期增减 

毛利率比上

年同期增减 

缝纫机应

用类 
116,796,801.64 92,085,611.09 21.16% -16.85% -18.14% 1.25% 

汽车应用

类 
263,115,644.67 189,774,023.31 27.87% 48.80% 57.89% -4.15% 

家用智能

控制器 
133,424,935.49 113,228,740.34 15.14% -2.57% -1.67% -0.77% 

 

资料来源：公司中报，东吴证券研究所 

 

图表 12：按子公司经营情况 

业务板块 子公司 主要业务 
17H1营业收入

（元）  

17H1净利润

（元） 

缝纫机应

用类 

方正电机（越 

南）有限责任 

公司 

微特电机、缝纫机、伺服控制系统、汽车电机的制造与销售、

经营进出品业务及厂房出租 
70,572,153.83 13,812,314.84 

家用智能

控制器 

深圳市高科 

润电子有限 

公司 

生产开发计算机软件、电子产品；国内商业、物资供销业（不

含专营、专控和专卖商品）；各类经济信息咨询；自营进出口

业务（按深贸管登证字第 177 号办）；房屋租赁。 

135,993,215.19 7,536,408.70 

汽车应用

类 

浙江方正（湖 

北）汽车零部 

件有限公司 

汽车雨刮器总成；汽车制动阀系列产品及其他汽车零部件产品

的开发、制造、销售；经营本企来自产产品及技术的出口业务

和本企业所需的机械设备、零部件、原辅材料及技术的进口业

务。 

33,576,117.62 3,239,633.18 

杭州德沃仕 

电动科技有 

限公司 

稀土永磁电机的制造、加工。新能源汽车电驱动系统、电机及

电机控制器、控制系统的技术开发、技术服务；电机设备及配

件、变频器的销售；货物、技术进出口。 

20,056,529.55 2,257,266.92 

上海海能汽 

车电子有限 

公司 

从事各类 ECU 控制器、上下游产品、燃气系统模块、AMT 执

行器模块，通讯模块等新能源汽车电子产品的生产，汽车电子

产品的开发、销售及计算机软件的开发、销售，自有房屋租赁

（不得从事金融租赁） 

121,943,401.27 38,260,079.21 

 

资料来源：公司中报，东吴证券研究所 

 

2.3. 毛利略有下滑，费用控制良好，预收账款增速显著 

毛利率 23.73%，较去年变动不大，销售费用、管理费用基本不变，财务

费用有所上升。1）公司上半年毛利率 23.73%，相比于去年同期 23.98%变动不

大。2）公司上半年销售费用 0.09 亿，同比增长 0.06%，销售费用率 1.73%，同
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比降低 0.27 个百分点；其中第二季度销售费用 0.05 亿，去年同期销售费用-29.71

万元，销售费用率 1.86%，同比上升 1.98 个百分点，环比上升 0.28 个百分点。

3）上半年管理费用 0.55 亿，同比增长 3.32%，管理费用率 10.17%，同比降低

1.22 个百分点；其中研发费用 0.27 亿，同比增长 6.61%；其中，第二季度管理

费用 0.27 亿，同比增长 5.82%，管理费用率 9.18%，同比降低 1.52 个百分点，

环比降低 2.15个百分点。4）上半年财务费用净支出 0.05亿，较去年增加 412.70%，

主要因为人民币升值带来的汇率损失。第二季度财务费用 0.02 亿，同比下降

248.57%。 

预收款增长 21.72%，存货增长 7.24%，应收账款增长 3.79%，应收票据

增长 30.96%，现金流有所下降。2017 年上半年，公司预收款 0.04 亿，较期初

增长 21.72%；存货 3.43 亿，较期初增长 7.24%；应收账款 3.92 亿，较期初增

长 3.79%；应收票据 1.86 亿，较期初增长 30.96%。上半年经营活动产生的现金

流量净额 17.51 万元，同比增长 100.71%，主要因为本期支付的税费较上期少

影响。 

 

3. 盈利预测和投资建议 

3.1. 盈利预测 

公司从汽车座椅电机和缝纫机电机起步，在先后收购了高科润、上海海

能和德沃仕以后逐步向新能源车电机电控领域转型，目前已经成功的绑定了像

众泰、宝骏和新龙马这样的大客户，在行业中站稳脚跟，后续随着 A00 和物流

车逐步放量，方正在跟随下游放量的市场环境中空间比较广阔，同时还有新的

下游在不断渗透，特别是 18-19 年应该是收获的一年。我们预计公司 2017-2019

年归属上市公司股东净利润为 1.68/2.14/2.98 亿元，同比增长 41.9/27.6/39.4%，

EPS 分别为 0.37/0.47/0.66 元。 

3.2. 估值和投资建议 

考虑到公司今年下半年可能会有更多车型开始逐步放量，同时 18 年的布

局会有更多爆款车型落地，属于未来几年成长性很好的发展态势，公司目前市

值 48 亿，对应今年 1.68 亿利润市盈率在 28.5 倍，18 年其实才是行业增速更快

的一年，我们认为方正电机的增速将会明显快于整车销量的增速，所以我们给

予公司 18 年 35 倍的目标市值，对应 75 亿市值和 16.5 元的股价，首次给予买

入评级。 

3.3. 风险提示 

新能源车发展不及预期，主要可能在一些牌照需求爆发后，三四线城市

的消费需求不达预期；政策支持不达预期，目前新能源依赖补贴政策的支持，

如果国家考虑过快的退坡补贴，新能源发展可能不及预期，同时双积分政策也

存在推迟推出的风险。 
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图表 13：公司三大财务报表 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 1087.5 1588.5 2182.7 2909.3 营业收入 1049.3 1523.8 2044.7 2664.6

  现金 135.0 148.4 163.3 171.5 营业成本 783.0 1131.7 1520.2 1952.4

  应收款项 525.6 801.5 1129.2 1545.1 营业税金及附加 5.4 7.7 10.1 12.9

  存货 320.1 485.8 685.2 924.1 营业费用 22.5 32.0 42.1 53.8

  其他 106.8 152.8 204.9 268.7 管理费用 116.0 163.2 213.3 271.4

非流动资产 1816.6 1950.3 2053.5 2144.0 财务费用 1.3 10.4 26.2 42.3

  长期股权投资 3.1 3.1 3.1 3.1 投资净收益 2.5 2.6 2.8 2.9

  固定资产 471.7 609.3 716.4 810.8 其他 3.2 3.9 3.9 3.9

  无形资产 116.9 113.0 109.1 105.3 营业利润 126.9 185.3 239.3 338.5

  其他 1224.9 1224.9 1224.9 1224.9 营业外净收支 16.7 17.5 18.4 19.3

资产总计 2904.1 3538.9 4236.1 5053.3 利润总额 143.6 202.9 257.7 357.9

流动负债 495.7 1013.9 1561.1 2167.4 所得税费用 24.7 34.2 42.6 58.0

  短期借款 123.7 451.9 772.2 1108.0 少数股东损益 0.5 0.8 1.0 1.4

  应付账款 316.1 479.7 676.6 912.4 归属母公司净利润 118.3 167.8 214.0 298.4

  其他 55.9 82.2 112.3 147.0 EBIT 126.5 193.1 262.8 377.9

非流动负债 56.4 56.4 56.4 56.4 EBITDA 160.1 219.4 295.9 418.0

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 56.4 56.4 56.4 56.4 重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E

负债总计 552.1 1070.3 1617.5 2223.9 每股收益(元) 0.45 0.37 0.47 0.66

  少数股东权益 10.4 11.0 11.7 12.6 每股净资产(元) 8.83 5.45 5.78 6.25

  归属母公司股东权益 2341.6 2457.6 2606.9 2816.8 发行在外股份(百万股） 265.2 450.9 450.9 450.9

负债和股东权益总计 2904.1 3538.9 4236.1 5053.3 ROIC(%) 4.3% 5.9% 7.0% 8.7%

ROE(%) 5.1% 6.8% 8.2% 10.6%

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 25.4% 25.7% 25.7% 26.7%

经营活动现金流 36.3 -119.9 -104.4 -108.6 EBIT Margin(%) 12.1% 12.7% 12.9% 14.2%

投资活动现金流 -90.9 -143.0 -136.3 -130.6 销售净利率(%) 11.3% 11.0% 10.5% 11.2%

筹资活动现金流 -57.1 276.4 255.5 247.3 资产负债率(%) 19.0% 30.2% 38.2% 44.0%

现金净增加额 -110.5 13.5 14.8 8.2 收入增长率(%) 32.1% 45.2% 34.2% 30.3%

折旧和摊销 33.6 26.3 33.2 40.1 净利润增长率(%) 100.4% 41.9% 27.6% 39.4%

资本开支 -153.9 -143.0 -136.3 -130.6 P/E 23.81 28.54 22.37 16.05

营运资本变动 -84.3 -314.6 -352.3 -448.0 P/B 1.20 1.95 1.84 1.70

企业自由现金流 -78.7 -270.8 -236.1 -221.9 EV/EBITDA 21.04 17.71 14.98 12.06
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