
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 

电机龙头，潜力无穷 

—— 方正电机（002196.sz）深度报告 

2017 年 08 月 24 日 

 

郭荆璞  行业首席分析师 

刘  强          分析师 

马步芳        研究助理 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 

信达证券股份有限公司
CINDA SECURITIES CO.,LTD

北京市西城区闹市口大街9号院

1号楼6层研究开发中心

邮编：100031

信达证券股份有限公司
CINDA SECURITIES CO.,LTD

北京市西城区闹市口大街9号院

1号楼6层研究开发中心

邮编：100031

信达证券股份有限公司 

CINDA SECURITIES CO.,LTD 

北京市西城区闹市口大街 9 号院 1 号楼 

邮编：100031 

电机龙头，潜力无穷                               
 

                                                     2017 年 08 月 24 日  

   

 

 三大电中电机最稳定，客户壁垒高。由于在三大电中，电池占新能源汽车成本的近一半，同时

电池和电控的毛利率分别在 30%和 45%以上，而电机由于成本占比小，毛利率低（25%左

右），因此市场往往将其忽略。然而随着新能源车补贴退坡以及产能结构性过剩，电控和电池

的毛利率弹性最大，受到的影响最大。我们认为，成本加成定价策略以及较为稳定的毛利率水

平，使得补贴退坡给下游整车企业带来的资金压力对电机企业影响较小，将更多的向高毛利率

的电控和电池制造商转移。 

 电机行业龙头，三合一集成化助力公司高成长。传统电机毛利率较低，但是新能源汽车由于其

特性使得电机、电控和减速器可以相互整合，三者结合后系统体积、重量、材料成本都会降低，

而舒适性会提高。从产值来看，将电机和减速器二合一后的产值是纯电机的 1.5 倍，而电机电

控和减速器三合一的系统是纯电机的 2.5 倍。对于电机厂商来说，在主机厂不变的情况下，将

传统电机换成二合一或者三合一系统后相当于又多增加了半个或者一个半主机厂，相应的毛利

和利润都能大幅提升，公司目前二合一产品已经送样。我们认为电机未来发展方向是高速化、

集成化，这不仅能提升产品毛利率，同时也能快速增厚公司业绩，助力公司高速成长。 

 辅驱电机绝对垄断，微特电机快速复制使公司业绩有支撑。公司在辅助驱动电机方面是助力转

向泵用电机领域的绝对龙头，占据了市场 80%的份额。座椅电机方面公司已经进入特斯拉供应

链，证明了公司的研发制造实力，同时对于汽车微电机来说彼此之间差异较小，因此可以较为

容易复制。公司此前也给商用车提供雨刮器电机，因此我们认为从座椅电机、雨刮器电机向其

他汽车微特电机转化成本小，模式易复制，我们预计公司在此领域占据 20%的市场份额下年产

值可以达到近百亿，这使公司业绩有较强的支撑，公司增长潜力巨大。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2017-2019 年公司 EPS 分别为 0.40、0.47、0.64 元。对应

2017-2019 年 PE 为 26 倍、22 倍和 16 倍。由于我们看好公司在驱动电机上进行二合一或三合

一系统集成所带来的营收及利润增长以及公司在座椅电机上获得的突破及对未来汽车微电机的

布局，因此我们给予公司“买入”评级。 

 股价催化剂：下游汽车销量超预期，公司新产品进度超预期。 

 风险因素：下游汽车销量不达预期；经济继续下行，需求低迷；公司产品研发进度不达预期。 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 794.42 1,049.33 1,537.57 1,919.61 2,650.34 

增长率 YoY % 27.62% 32.09% 46.53% 24.85% 38.07% 

归属母公司净利润(百万元) 59.04 118.29 179.47 214.15 289.40 

增长率 YoY% 479.55% 100.37% 51.72% 19.32% 35.14% 

毛利率% 18.23% 25.38% 25.12% 25.34% 25.86% 

净资产收益率 ROE% 3.91% 5.19% 7.40% 8.23% 10.23% 

每股收益 EPS(摊薄，元)  0.13  0.26  0.40   0.47   0.64  

市盈率 P/E(倍)  80   40   26   22   16  

市净率 P/B(倍)  1.25   1.18   1.88   1.74   1.59  

                                  资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2017 年 08 月 24 日收盘价
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投资聚焦 

核心观点/投资逻辑。公司是电机行业龙头，在电机领域拥有超过 20 年研发及制造经验。目前公司的电机产品已经进入包括

众泰、吉利、上汽通用五菱等在内的乘用车品牌以及物流车方面公司的主要客户新吉奥，新龙马、北汽昌河。电机高速化和

集成化是未来发展方向，新能源汽车由于其特性使得电机、电控和减速器可以相互整合，三者结合后系统体积、重量、材料

成本都会降低，而舒适性会提高。从产值来看，将电机和减速器二合一后的产值是纯电机的 1.5 倍，而电机电控和减速器三合

一的系统是纯电机的 2.5 倍。对于电机厂商来说，在主机厂不变的情况下，将传统电机换成二合一或者三合一系统后相当于又

多增加了半个或者一个半主机厂，相应的毛利和利润都能大幅提升。此外公司与玉柴集团长期合作，提供 ECU+GCU 在内的

全套动力总成，是国内最大的 ECU 供应商。在辅助驱动电机方面公司的电机市占率超过 80%，是市场上的绝对龙头，同时公

司的座椅电机已经进入特斯拉供应链，证明了公司在此领域的研发制造能力。对于汽车微特电机来说，座椅电机、雨刮器电

机等微特电机的结构大致相同，因此较为容易进行复制，同时由于这些微特电机在传统车上也同样需要，因此实际需求量非

常大。我们假设全年乘用车销量为 2400 万辆，每辆车上微电机数量为 40 只，每只价值 50 元，公司的市占率在达到 20%的

情况下，仅微电机部分就可以带来近 100 亿元的价值，是公司 2016 年营业收入的近 10 倍，体现了微电机市场巨大的潜在价

值。 

 

与市场不同之处。电机板块被市场所忽视，其盈利增长具有可持续性，行业门槛超过市场预期；公司在辅驱电机上是行业绝

对龙头，座椅电机已经进入特斯拉供应链，证明了公司产品研发及制造实力。 

股价催化剂。下游新能源汽车销量超预期，公司新产品进度超预期。 

盈利预测与投资评级：我们预计 2017-2019 年公司 EPS 分别为 0.40、0.47、0.64 元。对应 2017-2019 年 PE 为 26 倍、22

倍和 16 倍。由于我们看好公司在驱动电机上进行二合一或三合一系统集成所带来的营收及利润增长以及公司在座椅电机上获

得的突破及对未来汽车微电机的布局，因此我们给予公司“买入”评级。 

风险因素：下游汽车销量不达预期；经济继续下行，需求低迷；公司产品研发进度不达预期。 
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乘新能源东风布局电机电控 

公司早期专业从事微型特种电机研制开发、生产、销售， 具有较强的电机产品研发能力，于 2007 年 12 月 12 日登陆深交所

中小板。自 2010 年以来公司从家用缝纫机转向向围绕新能源汽车布局，先后收购了高科润、上海海能和德沃仕。公司目前从

事的主要业务分为家用缝纫机电机、工业用电脑高速自动平缝机、汽车应用类（汽车用微特电机、节能与新能源汽车业务）、

家用智能控制器。 

图 1 公司历史变革 

 
资料来源：公司官网，信达证券研发中心 

 

公司于 2014 年收购高科润 100%股权，初涉智能控制器及新能源汽车车用电机控制技术。2015 年公司继续收购上海海能和

德沃仕 100%股权，其中德沃仕主营汽车电机，上海海能主营柴油车及燃油商用车发动机控制器（ECU 和 GCU）。至此，方

正电机完成了新能源汽车三大件中电机电控的布局，具备提供新能源汽车动力总成的能力。 

图 2 公司股权结构图 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心，截至 2017 年 8 月 23 日 

 

受益于高科润、上海海能及德沃仕分别于 2014 年和 2015 年并表，公司 2014 年及 2015 年营业收入分别为 6.22、7.94 亿元，

同比增速均超过 20%。受益于新能源汽车行业高速增长，公司 2016 年营收 10.5 亿元，同比增长 32.1%。分业务看，2016

年汽车应用类营收达到 4.95 亿元，同比持续保持 166%的高速增长；占营收比例达到 47.1%，毛利率进一步提升到 26.7%。 

图 3 公司历年收入（单位：万元） 图 4 公司历年毛利率 
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资料来源：公司年报，信达证券研发中心 资料来源：公司年报，信达证券研发中心 

图 5 公司分业务毛利率情况  
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资料来源：公司年报，信达证券研发中心  

 

驱动电机最稳定，集成化是未来方向 

三大电中电机最稳定，客户壁垒高 

目前新能源乘用车、客车和专用车电机价格分别在 7000 元/台、2 万元/台和 9000 元/台，我们假设乘用车和专用车电机价格

年均下降 5%，客车年均下降 10%，结合对 2020 年新能源汽车销量 200 万辆的测算，我们预计 2020 年新能源汽车电机市场

规模将达 138.79 亿元，年复合增速 26.79%。 

由于在三大电中，电池占新能源汽车成本的近一半，同时电池和电控的毛利率分别在 30%和 45%以上，而电机由于成本占比

小，毛利率低（25%左右），因此市场往往将其忽略。然而随着新能源车补贴退坡以及产能结构性过剩，电控和电池的毛利率

弹性最大，受到的影响最大，而电机由于成本和毛利率都较低，最稳定，因此价格将最先触底。 

我们对 5 家电机企业新能源汽车电机相关业务进行统计，发现各家电机业务毛利率基本维持于 25%左右（方正电机由于传统

汽车电机与新能源汽车电机合并统计，因而毛利率偏低）。我们认为，成本加成定价策略以及较为稳定的毛利率水平，使得补

贴退坡给下游整车企业带来的资金压力对电机企业影响较小，将更多的向高毛利率的电控和电池制造商转移。 

图 6 新能源汽车成本结构 图 7 主要新能源汽车电机企业电机相关业务毛利率变化情况 
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资料来源：高工锂电，信达证券研发中心 资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

 

龙头电机企业，具有供应链配套优势 

从下游客户来看，由于给单一车型配套一般需要 1~2 年的周期，因此一旦进入某个客户，其供应商地位轻易不会更改，由此

我们看出中游的壁垒主要在于客户绑定。公司目前主要拓展乘用车与物流车，相比乘用车而言，物流车的要求更低一些，因

此乘用车的壁垒更高。目前除了比亚迪是自供以外，上汽荣威由联合电子供应，北汽由合普动力、上海大郡和上海电驱动供

应，广汽由上海大郡供应，上汽通用五菱、众泰和吉利由方正电机供应，行业的格局非常清晰，方正电机已经占据有利位置，

未来有望随行业发展而共振向上提升。 

表 1 各主机厂配套电机供应商 

车企 车型 电机供应商 

比亚迪 
 

比亚迪 

上汽荣威 e550 联合电子 

 
eRX5/ERX5 联合电子 

上汽通用五菱 宝骏 E100 方正电机 

广汽 
 

上海大郡 

吉利 帝豪 EV 精进电机、方正电机 

北汽 EC 系列 广东合浦 

 
EU 系列 上海大郡、上海电驱动 

 
EV 系列 上海大郡、上海电驱动 
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众泰 
 

方正电机 

资料来源：工信部，信达证券研发中心 

 

图 8 2017 年上半年新能源汽车品牌销量排名  
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资料来源：中商产业研究院  

 

未来电机行业集中度进一步提升，高速化、集成化是方向 

随着《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法（征求意见稿）》的发布，新能源汽车将迎来最好的成长期。

根据积分制的要求，我们假设每辆纯电动 EV 积分为 3.2 分（以 200km 计），插电式电动车每辆积分为 2 分，根据 2016 年乘

用车总销量 32 万台，其中 EV24 万台，占比 75%，PHEV8 万台，占比 25%来分配，则平均单车积分为 2.9 分。假设乘用车

年销量增长率为 5%（自 2011 年以来每年销量增速超过 7%），则 2018~2020 年仅传统车的生产就需要新能源汽车 74、97、

122 万辆。 

图 9 全国乘用车历年销量（万台）  
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资料来源：CEIC，信达证券研发中心  

表 2 双积分制下新能源汽车需求量测算 

 
2018E 2019E 2020E 

传统燃油车（万辆） 2678 2812 2953 

新能源汽车比例（%） 8% 10% 12% 

所需正积分（万分） 214 281 354 

EV 单车积分 3.2 3.2 3.2 

PHEV 单车积分 2 2 2 

平均单车积分 2.9 2.9 2.9 

新能源汽车需求预测（万辆） 74 97 122 

资料来源：信达证券研发中心 

与传统电机相比，应用于新能源汽车上的电机需要具备高的调速范围以满足汽车高的行驶速度；具备高的功率及转矩密度以

满足汽车在电机空间有限的情况下，仍具有很强的启动及加速性能，同时有限空间也对电机散热提出了较高要求；具备高的

可靠性及防护性能以适应汽车复杂的行驶工况。最后还需具备高的效率以达到节能目标。这种情况下我们认为电机企业及其

产品未来的发展方向在于： 

动力总成的模块化与集成化。通过电机与电控的集成以及混动车中电机与变速箱的集成，实现减少零部件空间尺寸、提升汽

车空间利用率的目的。 

控制噪音，增强舒适性。新能源汽车特别是纯电动车，通过“电池+电机+电控”的动力总成模式取代传统车“发动机+变速箱”
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的动力总成模式，降低了车辆运行过程中的噪音，增强了舒适性，由于电池在供电过程中的噪音很小，主要由电机旋转产生，

因而如果能很好的控制电机噪音，新能源汽车的舒适性将进一步增强。 

电机性能参数的提升。如前所述，新能源汽车对电机的调速范围、转矩和功率密度等都提出了很高的要求，这就进一步要求

企业一方面从原材料入手，采购性能优异的材料保证电机性能的实现，同时通过自动化生产线等方式提升电机制造及装配水

平，保证产品质量。 

在功率一定的情况下，提升电机的转速比提升扭矩容易，所以高速化是未来方向，但相应地对减速器的要求更高了。永磁同

步电机体积小、质量轻、调速宽，功率因数、峰值效率等性能更优越，采用永磁同步电机可以提高效率，提升汽车的续航里

程，因此是未来的方向。 

根据我们对今年六批《新能源汽车推广应用推荐车型目录》统计数据显示，所有上公告新能源汽车车型中，搭载永磁同步电

机的车型占比达到 88.30%，分车型来看，应用占比最低的乘用车也超过 75%，此外，特斯拉下半年量产车 Model 3 将电机

类型从交流异步电机改为永磁同步电机，进一步证明永磁路线是当前市场主流。 

图 10 前 6 批推荐车型目录各类型电机占比 

88%
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永磁同步电机 交流异步电机 其他类型电机
 

资料来源：工信部，信达证券研发中心 

图 11 前 6 批推荐车型目录分车型各类型电机占比 
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资料来源：工信部，信达证券研发中心 

 

此外，将电机、电控和减速器集成也是未来新能源汽车电机电控发展方向。由于新能源汽车本身的特性，传统的变速箱大幅

度简化成减速器，难度大大降低，空间也相应减小，因此很适合集成电机、电控。此外，将三者结合后系统体积、重量、材

料成本都会降低，而舒适性会提高。从产值来看，将电机和减速器二合一后的产值是纯电机的 1.5 倍，而电机电控和减速器三

合一的系统是纯电机的 2.5 倍。对于电机厂商来说，在主机厂不变的情况下，将传统电机换成二合一或者三合一系统后相当于

又多增加了半个或者一个半主机厂，相应的毛利和利润都能大幅提升。尽管宝骏 E100 在 7 月 21 日才开始销售，但是方正电
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机和主机厂已就其升级车型进行研发，其中的亮点就在于电机与减速器二合一的系统集成。目前公司已有样品，我们预计明

年正式放量。 

图 12 宝骏 E100 的驱动电机由方正电机供应 

 

资料来源：汽车之家，信达证券研发中心 

 

双积分政策利好 A0 级 A00 级车型 

从今年上半年纯电动车销量可以看出，A0 和 A00 级仍然是市场主流车型，我们判断未来三年仍然将是以 A0 和 A00 级为主，

理由是由于双积分制的政策推出使得 A0 和 A00 级的车型最具性价比，以宝骏 E100 为例，单车续航里程为 155km，单车积

分为 3 分，而价格最高为 10.99 万，算上补贴后为 4.88 万，单车每分约为 1.62 万元。而相应地吉利帝豪 EV300 单车积分 4

分，价格补贴后最低的为进取型 12.88 万元，单车每分约为 3.22 万元，比亚迪秦 2017 尊贵型补贴后价格为 13.99 万，续航

里程为 80km，单车每分约为 6.99 万元。相比之下 A00 和 A0 级车型价格更低，车企更愿意通过走量来换取新能源积分。 

表 3 2017 年上半年新能源汽车销量排名前十车型 

车型 级别 销量（辆） 厂 商 价 格 补贴后价格
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（万元） （万元） 

知豆 D2 A00 18693 15.18 5.98 

北汽 EC A00 17939 15.18 4.58 

比亚迪 e5 A 10826 19.59 12.99 

江淮 iEV A0 9401 15.85 8.95 

奇瑞 eQ A0 9300 16.99 6.98 

帝豪 EV A 7982 19.48 12.88 

江铃 E100 A0 6136 15.6 / 

北汽 EU A 5691 22.49 15.89 

众泰 E200 A0 5949 / 5.98 

奔奔 EV A0 6064 15.48 6.48 

资料来源：乘联会，信达证券研发中心 

 

物流车方面，公司的主要客户是新吉奥、新龙马、北汽昌河，这三家都是今年新增客户，公司物流车板块二季度开始放量，7

月份的销量约 4000 台，我们预计今年这三家每家销量在 5000~10000 台，加起来大约是 20000 台，全年预计总销量在 4~5

万台，略超预期。从排产情况看，目前放量的瓶颈在于下游主机厂产能无法跟上，因此公司上半年量较小，我们预计下半年

将正式放量，同时叠加传统的金九银十效应，全年将会有较好的数据表现。 

ECU 方面公司与玉柴深度合作，去年供应约 8 万套，今年与玉柴集团签订战略合作协议，子公司上海海能是国内最大的 ECU

自主品牌供应商，前几个月平均每月出货量在 3 万套，公司今年预计供应玉柴动力总成 1000 多台，总价值约 7000 多万。 

 

三大因素决定成败 

我们认为专业化的管理团队、持续的研发投入和优质的客户是决定企业成本的关键因素。高效、专业化的管理团队能够给公

司发展以明确、清晰的战略发展方向，持续的研发投入能使公司长久保持龙头地位，而优质的客户是公司拓宽、加深护城河

的重要武器。 

我们认为在新能源汽车这样一个新兴行业中，管理团队拥有产业积累公司便具备了先发优势，而在下游行业走向规范化、电

机客户更加看重零部件质量及性能的背景下，专业化的管理团队更是公司持续发展的保证。公司的董事长及董事在电机行业

具有多年的行业经验。同时作为管理层之一，董事长之子也是电机专业出身，目前负责公司下属研究院相关工作。 
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表 4 方正电机管理层背景简介 

公司名称 高管 职位 简介 

方正电机    

 张敏 董事长 
曾任丽水市人大常委,浙江省人大代表,现任浙江省总商会副会长,丽水市政协常委,丽水市工商联会长,

浙江省缝纫电机行业协会会长,中国缝制机械协会副理事长等职务 

 冒晓建 董事 
国际 SAE 会员，中国汽车工程学会会员，上海新能源汽车专业委员会副主任，参与国家“863”计划电

动汽车重大专项 

资料来源：方正电机公告及官网、信达证券研发中心整理 

目前国内电机产品在传动效率、功率密度、噪声与振动控制等指标上仍有很大的进步空间，而持续的研发投入是保证电机不

断升级换代的根本。公司在研发方面每年都投入了大量资金，研发支出占比持续保持在 4%左右。 

图 13 开展新能源车电机业务企业研发支出占比 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

汽车行业往往具有高客户壁垒的特点，特别是对电机这种新能源汽车核心零部件，采购前往往需经历数轮的测试与论证，选

定供应商之后轻易不会更换，甚至要求其参与到整车的研发与设计中。这种情况下，企业拥有好的客户就意味着拥有了广阔

的市场，销量得以保障，而电机企业拥有优秀的供应商则意味着其产品拥有较强的竞争力，是企业发展的保证。公司目前在

乘用车方面已经与吉利、上汽通用五菱及众泰有良好关系；客车方面公司与玉柴集团签订了战略合作协议，与玉柴的联系更

为紧密；物流车方面公司客户包括东风集团、北汽昌河、新吉奥和新龙马等，众多客户保证了公司在物流车版块的业绩有很

好的增长。 

表 5 公司下游优质客户 

类型 客户 

乘用车 吉利、上汽通用五菱、众泰 
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客车 玉柴、银隆 

物流车 东风集团、北汽昌河、新吉奥、新龙马 

资料来源：方正电机公告及官网、信达证券研发中心整理 

 

辅驱+座椅电机，真正的隐形冠军 

公司是辅驱电机龙头 

实际上，汽车上除了“三大电”（电池、驱动电机、电控）以外还有“三小电”，分别是空压机，空调压缩机和助力泵。其中

汽车助力泵是指一种有助于汽车性能提升和稳定的部件。主要是协助驾驶员作汽车方向调整，目前来说汽车都有助力泵，主

要有方向助力泵和刹车真空助力泵。在转向泵中，特别是大型客车的转向泵中，由于车重的原因一般需要用到电动助力转向

泵，在泵中会有一个电机（辅助驱动电机）进行辅助转向。目前电动助力转向泵主要用在大巴上，电动汽车由于能耗和提升

功率的要求，永磁同步电机是主流，公司从今年开始提供的电机都是永磁同步电机。目前转向泵的永磁同步电机市场中，公

司市占率已达到 80%，处于绝对垄断地位。 

图 14 管柱式电动助力转向系统构成 

 
资料来源：中国青年网，信达证券研发中心 

 

汽车微电机市场空间巨大 

另一方面，公司作为二级供应商将座椅电机提供给安道拓，2016 年提供大约 300 万台的座椅电机，公司预计今年将有 460 万
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台的销量，此外还有近 40 万套的雨刮器。安道拓每年的座椅销量约 5000 万套，全球销售额的四分之一来自于中国，在中国

的座椅市场占有率高达 45%，因此公司还有很大的提升空间。此外公司座椅电机产品已经打入特斯拉供应链，目前特斯拉的

model3 产品中的座椅电机由公司独家供应，我们认为在汽车这种客户壁垒较高的行业中最难的是实现 0 至 1 的突破，此事标

志着国际厂商对公司产品的认可，未来公司的座椅电机有望获得爆发。 

图 15 公司独家供应特斯拉 model3 座椅电机 

 
资料来源：汽车之家，信达证券研发中心 

 

此外，在汽车上类似汽车座椅电机这样的微电机还有很多，例如雨刮器电机、反光镜电机等，平均一辆车有 40~50 台微型电

机，对于这些电机来说，其应用场景不仅仅在于新能源汽车，在传统汽车中也是必不可少的，同时这些微电机之间差别较小，

可以相对比较容易地进行复制，因此为公司快速地进入市场提供了便利。一般来说，普通轿车最少使用 15 台微特电机，高级

轿车使用达 40~50 台，豪华型轿车多达 70~80 台。如果我们假设乘用车销量为 2400 万台，每台车上微电机数量为 40 只，

每只价值 50 元，公司的市占率在达到 20%的情况下，仅微电机部分就可以带来近 100 亿元的价值，是公司 2016 年营业收入

的近 10 倍，体现了微电机市场巨大的潜在价值。 

表 6 汽车微电机市场空间巨大 

项目 数量 

乘用车销量（万台） 2400 

每台车用微电机数（只） 40 
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微电机总数（万只） 96000 

每台电机价格（元） 50 

微电机总价值（万元） 4800000 

20%市占率下的价值（亿元） 96 

资料来源：CEIC，信达证券研发中心 

 

盈利预测、估值与投资评级 

盈利预测及假设 

公司坚持对缝纫机电机进行升级换代提升附加值，对新能源汽车驱动电机、电控及减速箱进行系统集成，抓住高效、节能的

历史趋势，大力推广永磁同步电机，逐步提升公司在汽车微电机领域的市占率，从而进一步提升公司在业内的盈利能力与话

语权。我们对公司经营的主要假设和预测为： 

1、收入：缝纫机应用类板块，考虑到下游纺织服装行业景气度的影响，我们调低缝纫机应用类的预期，我们预计 2017~2019

年公司缝纫机应用类营业收入增速为-5%、0%、0%；汽车应用类板块，公司进入吉利供应链，同时与宝骏二合一系统正在研

发中，在大巴助力转向系统中公司具有垄断地位，同时公司的座椅电机已经进入特斯拉供应链，我们预计公司 2017 年微电机

收入约 2.2 亿元，辅驱电机约 1 亿元，驱动电机约 3 亿元，电控约 2.9 亿元。我们预计新能源汽车未来四年保有量将增长 4

倍左右。2016 年新能源汽车销量为 50.7 万辆，截至年底保有量接近 110 万辆，政策规划到 2020 年新能源汽车保有量达 500

万辆，因此我们预计未来四年有 4 倍的增长空间。我们认为在政策利好以及行业发展的背景下，未来几年新能源汽车渗透率

会不断提升，至 2020 年预计达到 6.16%，2025 年预计达到 20%。行业总体巨大的成长空间以及新进入吉利产业链将在未来

三年带给公司超过行业平均水平的高速增长。因此我们预计 2017~2019 年收入增速为 97.9%、35.6%、52.3%；智能控制器

板块，预计随着下游消费升级，2017~2019 年收入增速为 5%、10%、10%。 

2、毛利率：缝纫机应用类板块，考虑到下游纺织服装行业景气度的影响及以量换价，我们维持缝纫机应用类的毛利率，我们

预计 2017~2019 年公司煤炭业务毛利率分别为 24.24%、24.24%、24.24%；汽车应用类板块，随着公司二合一的系统放量，

毛利率将有所上升，预计 2017~2019 年公司汽车应用类毛利率分别为 26.7%、26.7%、27.0%；智能控制器板块，我们预计

毛利率将维持稳定，2017~2019 年公司毛利率分别为 15.61%、15.61%、15.61%。 

表 7 公司各版块盈利预测 

  2015A   2016A   2017E  2018E  2019E 

缝纫机应用类      
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收入（元） 28,428.58 23,829.76 22,638.27  22,638.27  22,638.27  

成本（元） 24,472.34 18,053.77 17,151.09  17,151.09  17,151.09  

毛利率(%) 13.92% 24.24% 24.24% 24.24% 24.24% 

增长率 -30.67% -16.18% -5.00% 0.00% 0.00% 

汽车应用类  
 

   

收入 18,574.22 49,456.05 97,888.57  132,769.52  202,187.35  

成本 15,100.18 36,251.46 71,752.67  97,320.53  147,596.76  

毛利率(%) 18.70% 26.70% 26.70% 26.70% 27.00% 

增长率 170.79% 166.26% 97.93% 35.63% 52.28% 

智能控制器  
 

   

收入 27253.09  27509.52  28,885.00  31,773.50  34,950.85  

成本 22812.99  23214.12  24,374.82  26,812.31  29,493.54  

毛利率(%) 16.29% 15.61% 15.61% 15.61% 15.61% 

增长率 210.77% 0.94% 5.00% 10.00% 10.00% 

其他  
 

   

收入 5,185.81 4,138.01 4,344.91  4,779.40  5,257.34  

成本 2,206.21 776.86 1,855.99  2,041.59  2,245.75  

毛利率(%) 57.46% 81.23% 57.28% 57.28% 57.28% 

增长率 -7.61% -20.21% 5.00% 10.00% 10.00% 

  
 

   

营业收入 79,441.71  104,933.34  153,756.75  191,960.69  265,033.81  

营业成本 64,591.73  78,296.21  115,134.57  143,325.52  196,487.13  

毛利率(%) 18.69% 25.38% 25.12% 25.34% 25.86% 

增长率 27.62% 32.09% 46.53% 24.85% 38.07% 

数据来源：公司公告，信达证券研发中心 

表 8 可比公司相关数据 

证券代码 证券简称 股价（元） 市值（亿元）  
EPS（元）   PE（倍）  

2015A 2016A 2017E 2015A 2016A 2017E 

300224.SZ 正海磁材 11.90 99.4 0.3 0.4 0.3 47.3 31.9 42.0 

002249.SZ 大洋电机 6.95 164.7 0.2 0.2 0.3 65.0 37.0 26.6 

603728.SH 鸣志电器 21.47 68.7 0.4 0.7 0.7   32.6 
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002176.SZ 江特电机 12.40 182.2 0.0 0.1 0.3 586.0 85.1 44.4 

603988.SH 中电电机 71.27 57.0 0.5 0.3  110.0 225.9  

平均值  24.80 114.4 0.3 0.3 0.4 202.1 95.0 36.4 

002196.SZ 方正电机 10.43 47.0 0.3 0.5 0.4 54.3 30.6 26.2 

数据来源：WIND，信达证券研发中心，数据截至 2017 年 8 月 24 日，除方正电机外其他公司盈利预测数据来自于 WIND 一致盈利预测。 

 

我们预计 2017-2019 年公司 EPS 分别为 0.40、0.47、0.64 元。对应 2017-2019 年 PE 为 26 倍、22 倍和 16 倍。我们看好公

司在驱动电机上进行二合一或三合一系统集成所带来的营收及利润增长以及公司在座椅电机上获得的突破及对未来汽车微电

机的布局。从可比公司来看，2017 年行业平均 PE 为 36 倍，公司只有 26 倍，显著低于行业平均水平，鉴于公司在电机行业

龙头地位，我们给予公司“买入”评级。 

 

风险因素 

1.下游汽车销量不达预期； 

2.经济继续下行，需求低迷； 

3.公司产品研发进度不达预期。 

4.上游原材料涨价导致公司毛利降低。 
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,055.33 1,087.51 1,445.50 1,814.91 2,345.42  营业收入 794.42 1,049.33 1,537.57 1,919.61 2,650.34 

  货币资金 246.45 134.95 143.01 186.72 157.69  营业成本 649.62 782.96 1,151.35 1,433.26 1,964.87 

  应收票据 73.53 141.66 207.57 259.15 357.80  营业税金及附加 3.26 5.41 7.01 8.84 12.65 

  应收账款 299.22 377.47 530.46 691.94 941.03  营业费用 16.18 22.51 35.53 41.55 58.49 

  预付账款 17.85 14.43 28.06 33.57 43.37  管理费用 75.70 111.91 161.08 196.25 277.10 

  存货 288.15 320.12 437.51 544.64 746.65  财务费用 1.74 1.34 6.00 10.15 14.54 

  其他 130.12 98.89 98.89 98.89 98.89  资产减值损失 -5.87 17.57 2.54 -0.45 5.56 

非流动资产 1,705.52 1,816.61 1,910.47 1,997.80 2,089.44  公允价值变动收益 0.00 16.74 5.58 7.44 9.92 

  长期投资 0.00 3.06 3.06 3.06 3.06  投资净收益 6.69 2.50 4.92 4.70 4.04 

  固定资产 321.73 363.37 405.73 505.00 549.80  营业利润 60.48 126.86 184.55 242.15 331.09 

  无形资产 119.92 116.95 156.47 189.23 223.32  营业外收入 8.01 17.50 28.47 11.85 11.85 

  其他 1,263.87 1,333.24 1,345.21 1,300.52 1,313.26  营业外支出 1.15 0.79 0.91 0.91 0.91 

资产总计 2,760.85 2,904.12 3,355.97 3,812.70 4,434.86  利润总额 67.34 143.56 212.11 253.09 342.03 

流动负债 449.44 495.67 740.49 946.90 1,265.61  所得税 10.08 24.73 31.82 37.96 51.30 

  短期借款 113.76 108.99 188.99 268.99 348.99  净利润 57.25 118.83 180.29 215.13 290.72 

  应付账款 213.43 244.61 359.70 447.78 613.86  少数股东损益 -1.79 0.54 0.82 0.98 1.32 

  其他 122.25 142.06 191.79 230.13 302.76  归属母公司净利润 59.04 118.29 179.47 214.15 289.40 

非流动负债 68.30 56.42 96.42 156.42 196.42  EBITDA 106.65 192.82 258.78 310.73 411.98 

  长期借款 0.00 0.00 40.00 100.00 140.00  EPS（摊薄） 0.13  0.26  0.40  0.47  0.64  

  其他 68.30 56.42 56.42 56.42 56.42        

负债合计 517.74 552.09 836.91 1,103.32 1,462.03  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 30.61 10.45 11.27 12.25 13.57  会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 2,212.51 2,341.58 2,507.79 2,697.14 2,959.26  经营活动现金流 36.55 36.29 36.11 68.40 34.52 

负债和股东权益 2760.85  2904.12  3355.97  3812.70  4434.86     净利润 57.25 118.83 180.29 215.13 290.72 

         折旧摊销 31.96 40.18 41.86 49.12 57.73 

         财务费用 7.35 9.08 4.82 8.52 12.23 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -11.47 -2.50 -4.92 -4.70 -4.04 

主要财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 -41.76 -132.66 -187.65 -198.83 -326.40 

营业收入 794.42 1,049.33 1,537.57 1,919.61 2,650.34    其它 -6.77 3.35 1.72 -0.83 4.28 

  同比(%) 27.62% 32.09% 46.53% 24.85% 38.07%  投资活动现金流 -638.50 -90.89 -129.98 -131.36 -144.05 

归属母公司净利润 59.04 118.29 179.47 214.15 289.40    资本支出 -70.18 -135.30 -134.90 -136.06 -148.09 

  同比(%) 479.55% 100.37% 51.72% 19.32% 35.14%    长期投资 -600.53 4.35 4.92 4.70 4.04 

毛利率(%) 18.23% 25.38% 25.12% 25.34% 25.86%    其他 32.20 40.06 0.00 0.00 0.00 

ROE(%) 3.91% 5.19% 7.40% 8.23% 10.23%  筹资活动现金流 617.05 -57.15 101.92 106.68 80.50 

每股收益(摊薄，元)  0.13   0.26   0.40   0.47   0.64     吸收投资 679.71 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  80   40   26   22   16     借款 -36.16 -4.77 120.00 140.00 120.00 

P/B  1.25   1.18   1.88   1.74   1.59     支付利息或股息 23.64 37.26 18.08 33.32 39.50 

EV/EBITDA 27.10  14.99  19.11  16.37  12.64   现金净增加额 19.23  -110.45  8.06  43.72  -29.04  
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研究团队简介 

信达证券能源化工研究团队（郭荆璞）为第十二届新财富石油化工行业最佳分析师第三名。研究领域覆盖能源政策、油气、煤炭、化工、电力、新能源和能源互联网等。 

郭荆璞，能源化工行业首席分析师。毕业于北京大学物理学院、罗格斯大学物理和天文学系，学习理论物理，回国后就职于中国信达旗下信达证券，现任研究开发中心
总经理，首席分析师，覆盖能源化工方向，兼顾一级市场、量化策略。以经济周期模型研究油价和能源价格波动，根据产业周期波动寻找投资机会，熟悉石油、煤炭、
天然气产业链，对化肥、农用化学品、纺织化学品、精细化工中间体，以及新能源、汽车轻量化、甲醇经济、碳排放有特别的研究。 

刘强，新能源与电力设备行业首席研究员，工程师，武汉大学理学学士，浙江大学金融学硕士，6 年新能源实业工作经验，7 年金融经验；实业时的团队在国内最早从事

锂电池、动力电池、燃料电池、光伏电池、光伏电站等新能源产业的开拓工作，对产业链、行业发展理解透彻，资源丰富；擅长从市场和产业发展中挖掘投资机会，兼

顾周期与成长，推动行业发展。 

马步芳，研究助理，清华大学硕士，2016 年 7 月加盟信达证券研发中心，目前从事能源化工研究。 
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