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 本周行业观点：继续看好新能源汽车行业的三季度表现 

1、新能源汽车市场观点：我们认为，今年行业数据将在 3 季度迎来同比、环比的较好增长状态；往中期看，

政策、市场的完善加上补贴的退坡机制，我们预计 2018 年将是新能源汽车发展的大年。 

2、新能源汽车投资观点：我们判断 2017 年是新能源汽车行业的反弹和升华之年，将是行业新的起步，其

中三季度是较好投资期；展望未来，未来 3-5 年仍是行业最好的成长期和最好的投资时期。在投资大方向上，

我们看好乘用车、物流车的电动化，重点看好长期电动乘用车的发展，建议从以下三个方面挖掘投资机会：

1、主产业链机会：关注进入特斯拉、吉利汽车、北汽新能源等新能源汽车厂商主产业链的企业。 2、壁垒

高的环节：关注资源属性与高技术壁垒环节。3、核心环节以及还可以做大的环节。 

3、光伏：2017 年是光伏新产品之年：继续看好技术变革环节，分布式是未来趋势。 

4、储能：看好储能的市场，我们认为储能已到爆发的临界点，关注新能源发电侧、削峰填谷等需求端。 

5、电力设备：结合电改，看好国内的工商业应用、海外市场，龙头公司具有明显优势。 

6、风电：未来行业集中度提高，龙头现金流较其他新能源企业好，建议关注龙头。 

7、风险提示：1）政策支持不到位、宏观环境变化等系统性风险。2）新能源乘用车、分布式光伏等新领域

的发展低于预期。3）电动车安全事故、光伏技术变化等因素的影响。 

 

 本期【卓越推】方正电机（002196） 

方正电机（002196）    （2017-9-15 收盘价 13.25 元） 

 核心推荐理由： 

1、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，同时电控的毛

 

 

证券研究报告 

信达卓越推 

推荐公司精选 
 

郭荆璞   首席分析师 

执业编号：S1500510120013 

联系电话：+86 10 83326789 

邮 箱：guojingpu@cindasc.com 

刘  强   分析师  

执业编号：S1500514070005 

联系电话：+86 10 83326707 

邮箱：liuqiang1@cindasc.com 

马步芳   研究助理  

联系电话：+86 10 83326702 

邮箱：mabufang@cindasc.com 

产品提示： 

【卓越推】为行业周产品，集政策前瞻、

市场热点、行业深度挖掘于一体，对追求

绝对收益的投资者有重要参考价值。 

【卓越推】行业覆盖公司里优中选优，每

期只推 1-2只股票。每周更新，若荐股不

变，则跟踪点评，若荐股变，则说明理由。 

【卓越推】为未来 3个月我们最看好，我

们认为这些股票走势将显著战胜市场，建

议重点配置。 
 

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 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           2 

利率较高，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。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；

更重要的是，产品进入吉利等优秀新能源汽车企业后，行业的供应链优势使得方正电机等企业的领先优势更

大，领先周期有望从半年扩大到两年以上。 

2、电机行业龙头，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、

电机控制器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。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。 

3、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。 

 盈利预测和投资评级：我们预计 2017-2019 年公司 EPS 分别为 0.40、0.47、0.64 元，给予公司“买入”评

级。 

 风险提示：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。 

 相关研究： 

《20170824方正电机（002196）：电机龙头，潜力无穷》 
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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

动力电池、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。 

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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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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