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平台化布局日趋完善，多元化发展多点开花 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.823  0.648  0.643  0.828  1.042  

每股净资产(元) 5.17  7.25  5.39  6.13  7.10  

每股经营性现金流(元) 0.53  0.51  0.38  0.60  0.69  

市盈率(倍) 0.00  52.99  42.54  33.07  26.27  

净利润增长率(%) 93.85% 6.73% 48.95% 28.65% 25.89% 

净资产收益率(%) 15.91% 8.94% 11.95% 13.51% 14.67% 

总股本(百万股) 133.23  180.67  271.00  271.00  271.00  
 

来源：公司年报、国金证券研究所 注：出于财务审慎原则不考虑并购重组情况 

 
事件 

 公司发布中期报告，半年报营收 10.3 亿元，同比增长 63.36%，营业利润、

归母净利润分别为 1.11 亿、6515 万元，同比分别增长 57.06%、40.38%。 

经营分析 

 三大业务板块齐发力维持业绩高增长，现金流及库存略微承压。18 年上半

年公司维持业绩高速增长，其中智能家电电控板块实现营收 5.7 亿

（+84.6%），智能卫浴、空调变频器尤其突出，涨幅分别达 93.5%、

150%+，工业自动化板块营收翻倍达 2.7 亿，工业电源稳中有升达到 1.89

亿。即使实行限制性股票激励计划及重组业务大幅增加管理、销售费用，公

司仍实现 57.06%营业利润增长。业绩大好一方面造成应收上涨，一方面要

求存货扩张，两方面因素使得公司经营现金流略显不足。 

 智能卫浴热度不减，变频空调持续强势。公司在智能卫浴业务板块全面布

局，惠达小米势头良好，强势拉动电控产品需求，上半年怡和卫浴净利润达

到 3824 万（+110%），预计行业高增速维持，依据模具投入情况，18 年大

概率实现预期营收。此外变频空调控制器延续 17 年良好势头，同比增长超

150%，显示电源业务成功融入小米生态链后，亦有实现快速增长的趋势。 

 新能源车追赶政策红利再成业绩亮点，驱动控制产品多点开花。新能源车补

贴政策落地，18 年 2-6 月补贴下调缓冲期间推动新能源车产销达到高潮，

18 年上半年产销增速分别达到 91.4%、111.6%，公司合作伙伴北汽新能源

产销增速超出均值，年初 PEU 订单达 6.1 万，预计交货规模超 8 亿，切实

保障未来业绩。此外受益于驱动器下游机械、轨交等市场复苏及公司渗透率

提升，公司驱动及 PLC 控制产品实现多点开花。 

 重组并表在即，盈利能力将显著提升。目前对怡和卫浴、深圳驱动、深圳控

制的并购重组步入收官阶段，重组将显著增厚公司业绩，大幅改善公司盈利

能力，预计 2018-2020 年 EPS 将分别提升 0.12 元、0.15元、0.19 元。 

盈利预测和投资建议 

 重组完成后，公司 2018-2020 年备考净利润分别为 2.37 亿、3.06 亿、3.87

亿，同比增长 56.5%、29.2%、26.7%。对应三年 PE 为 36x、28x、22x。

鉴于公司基于电力电子技术平台化布局能力强，研发和管理能力卓越，我们

给予公司目标价 34.3 元，对应 2019 年备考 EPS 35x，维持买入评级。 

风险提示 

细分业务差距较大存在管理风险；新能源车补贴退坡；电力电子元器件缺货 
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1、业绩符合预期，股权激励和资产重组费用影响净利润释放 

1.1 业务多点开花，智能卫浴、电动车等多项业务助力营收高增长 

公司半年报营收 10.3 亿元，同比增长 63.36%，营业利润、归母净利润分
别为 1.11 亿、6515 万元，同比分别增长 57.06%、40.38%。由于实施 2017 年
度限制性股票激励计划形成的股份支付的和重大资产重组影响，期间费用增加
1860.6 万元（其中管理费用增加 1671.63 万，销售费用增加 188.97 万），如果
扣除两事件影响，公司归母净利润将达到 8376.2 万，同比增长 80.97%。 

公司打造电力电子平台，三大业务板块多点开花，智能家电电控和工业自
动化实现营收 5.7、2.7 亿，分别增长 84.6%、101%，而工业电源达到 1.89 亿，
增长 2.5%，表现较为平稳。 

 图表 1：公司分板块收入 （百万） 

单位（百万） 2016 2017 同比 2017H1 2018H1 同比 

智能家电电控 540.2 731.6 35.4% 309.9 572.0 84.6% 

  其中：智能卫浴 147.3 236.8 60.7% 96.1 186.0 93.5% 

  其中：平板显示电源 
   

94.6 
  

  其中：变频功率转换器 
  

空调 200%+ 
  

空调 150%+ 

工业电源 358.8 425.7 18.7% 184.7 189.3 2.5% 

工业自动化 250.2 337.2 34.8% 134.0 269.4 101.0% 

  其中：驱动公司 169.8 187.1 10.2% 83.1 199.5 140% 

  其中：控制公司 32.8 34.6 5.6% 
 

22.7 50%+ 

总收入 1154.2 1494.4 29.5% 630.9 1030.7 63.4% 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

图表 2：公司业绩摘要（百万） 

 2018H1 2017H1 同比 2018Q2 2O17Q2 同比 

营业总收入 1,030.69 630.92 63.4% 646.60 371.78 73.9% 

营业总成本 944.80 568.18 66.3% 586.04 327.76 78.8% 

税金及附加 6.23 3.65 70.7% 3.92 1.79 119.0% 

营业费用 51.78 33.70 53.7% 30.14 18.67 61.4% 

管理费用 147.81 92.64 59.6% 84.78 48.13 76.2% 

财务费用 -1.47 1.85 -179.3% -2.92 0.73 -498.1% 

资产减值损失 10.33 0.48 2034.9% 11.12 2.47 350.4% 

投资收益 9.42 3.01 212.5% 2.94 1.62 82.2% 

营业利润 111.45 72.28 57.1% 70.20 52.16 34.6% 

营业外收入 0.11 0.54 -79.6% 0.06 -4.03 -101.5% 

营业外支出 0.79 1.39 -43.3% 0.14 0.99 -85.8% 

税前利润 110.77 71.42 55.1% 70.12 47.15 48.7% 

净利润 101.46 65.41 55.1% 64.48 44.45 45.1% 

少数股东损益 36.30 19.00 91.1% 23.66 13.19 79.4% 

归属母公司股东的净利润 65.16 46.41 40.4% 40.82 31.26 30.6% 

研发费用 112.88 71.33 58.3% 
    

来源：公司公告、国金证券研究所 

1.2 费用管控良好，经营性现金流和库存面临一些压力 

公司各项费用管控较好，人民币贬值贡献汇兑收益。当期，公司管理费用
率、销售费用率分别为 14.34%、5.02%，相对去年同期分别下降 0.34、
0.32pct。公司国外销售额达到 2.3 亿，占比达到 22.51%，外币现金及现金等
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价物盈余时，4 月份以来人民币贬值使得公司在报告期内产生 202 万元汇兑收
益，而去年同期汇兑收益为-46.2 万元，受此影响，公司上半年财务费用为正收
益 146.7 万元，同比去年变动-179.3%。 

图表 3：公司费用率 （%） 

 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 同比 

销售费用占比 5.84  5.85  5.45  5.34  5.02  (0.32) 

管理费用占比 14.57  13.47  14.60  14.68  14.34  (0.34) 

财务费用占比 0.36  0.61  0.22  0.29  (0.14) (0.44) 

税金及附加占比 0.33  1.83  1.10  0.95  0.90  (0.05) 

研发费用占比 11.93  10.98  11.81  11.31  10.95  (0.35) 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

经营活动现金流表现相对较差。当期公司经营净现金流为-1185 万元，同
比-154.5%，其中驱动公司经营现金流为-2605 万，同比-383%。我们判断可能
有两方面原因：1）上年度驱动公司中新能源汽车产品销售额大幅提升，回款周
期较长导致。2）公司上半年购买商品、接收服务支付的费用大幅增长 83.5%，
可能由于上游电子元器件交期较长，公司战略性提前采购了部分原材料所致。 

图表 4：现金流量流指标（百万） 

 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 同比 

销售商品提供劳务收到的现金 663.93 942.25 1115.63 533.61 825.80 54.8% 

购买商品接受劳务支付的现金 419.57 572.59 635.36 301.15 552.67 83.5% 

收现比（%） 81.67 81.64 74.65 84.58 80.12 -4.5% 

经营净现金净利润比（%） 24.61 65.28 79.17 46.81 (18.19) -138.9% 

经营活动产生的现金流量净额 13.93 71.59 92.68 21.72 (11.85) -154.5% 

投资活动产生的现金流量净额 -16.2 -109.5 -482.3 -358.4 133.3 -137.2% 

筹资活动产生的现金流量净额 3.2 73.3 462.0 427.4 -28.9 -106.8% 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

应收账款和存货伴随营收增长上涨较快，面临一定的上行压力。报告期内，
公司存货和应收账款分别达到 7 亿和 5.8 亿，同比上涨 66.8%、89.4%，由于
报告期内公司新能源车控制器营收大幅增长，造成应收账款有所上升，存货有
所上升我们判断是由于电子元器件供应周期加长，导致在产品数量大幅上涨有
关。但整体来看，应收账款周转天数和库存周转天数和去年同期大致相当。 

图表 5：营运能力指标（百万） 

 2013  2014  2015  2016  2017  2017H1 2018H1 同比 

收入 530.18  634.52  812.95  1154.19  1494.45  630.92  1030.69  63.4% 

固定资产 131.99  143.45  154.28  207.56  248.68  223.76  259.10  15.8% 

无形资产 35.12  33.57  32.42  71.42  70.27  71.58  69.19  -3.3% 

在建工程 3.21  8.54  32.89  12.01  8.70  5.95  18.88  217.1% 

存货 172.41  203.57  299.08  347.05  482.72  420.61  701.73  66.8% 

应收账款 157.85  189.49  245.20  308.63  426.21  308.05  583.57  89.4% 

收入/固定与无形资

产（倍） 
3.17  3.58  4.35  4.14  4.69  2.14  3.14  1.00 

固定资产周转率 5.29 4.61 5.46 6.38 6.55 2.93 4.06 1.13 

应收账款周转天数 111.27  98.53  96.25  86.37  88.51  87.97  88.17  0.21 

库存周转天数 143.84 143.08 156.78 152.14 145.54 158.51 146.01 -12.50 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 6：主要库存明细（百万） 

 2014  2015  2016  2017  2017H1 2018H1 YOY 

原材料 79.02 106.54 135.41 218.17 190.70 299.95 57.3% 

在产品 45.49 70.85 72.98 77.64 68.76 120.93 75.9% 

产成品 74.12 115.97 135.52 172.01 153.61 263.90 71.8% 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

图表 7：投资回报率情况（%） 

 2013  2014  2015  2016  2017  2017H1 2018H1 YOY 

ROE 4.99  7.47  10.25  17.28  11.71  4.84  4.88  0.04  

ROA 3.13  4.44  6.37  11.73  8.33  3.77  4.09  0.32  

ROIC 4.19  6.27  8.61  13.68  9.78  4.00  4.15  0.15  
 

来源：公司公告、国金证券研究所 
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2、怡和卫浴和新能源车成为最大业绩亮点 

2.1 智能家电板块：变频空调继续高速增长，怡和卫浴潜力巨大 

智能家电电控收入增速 84.58%，变频空调高速增长，怡和卫浴依旧是最
大亮点。2018 年上半年公司智能家电电控板块实现营收 5.72 亿，同比增长
84.6%，其中变频空调控制器在海外市场延续了 2017 年的良好势头（同比增长
超过 200%），同比增长超过 150%，作为公司起家产品显示电源近年来占比持
续下降，2017 年在整体营收规模仅为 15%。怡和卫浴半年已经完成销售额
1.86 亿，同比增长 93.5%，净利润已经达到 3824.2 万，同比增长 110.5%，完
成全年承诺扣非净利润的 53.9%，整体进度保持良好。 

小米智能电视持续热销，公司或将获益其中。子 18 年 4 月份起，小米电
视连续三个月成为国内销量最高的电视产品，市场年份达到 12-13%，海外销
售受到印度市场的拉动，销量在二季度同比也上升 350%。小米作为公司在智
能电视领域重要的客户，小米在智能电视的强劲增长将直接助力公司显示电源
营收和业绩的快速增长。 

智能卫浴发展态势良好，惠达和小米两大知名品牌将持续贡献主力订单。
公司预计今年智能卫浴营收能达到 4.16 亿元，同比增长 75.8%。怡和卫浴研制
的智能坐便产品广泛应用于小米、惠达、摩恩、骊住、安华、法恩莎、鹰卫浴
等国内外一线卫浴及智能家居品牌。其中第一大客户惠达卫浴为国内知名卫浴
品牌并且较早进入智能卫浴市场，2017 年营收 1.3 亿元，占比 55.38%，相对
2016 年下降接近 15pct，主要原因是公司其它客户销售规模逐步提升。小米
2017 年 9 月上市仅仅 4 月份营收贡献则达到 846 万元，上市以来，小米智能
马桶盖凭借 999 元高性价比，迅速抢占市场份额。2017 年怡和卫浴产品产量
达到 22.53 万，销量达 18.3 万，我们在上篇深度报告《电力电子成长黑马，智
能卫浴和医疗、通信电源驱动长期增长》推算去年小米智能马桶盖线上销量和
线上销售额占比分别达到 7.33%、3.9%，今年 1-5 月份智米在线上马桶盖销售
额份额进入前十 ，销量份额应该更高。基于以上分析，我们预测小米全年销售
额将会进一步大幅增长。 

根据客户模具投入情况，完成全年业绩承诺难度不大。根据公司主要客户：
惠达、智米、摩恩、高明安华等在 2018 年的模具投入情况，预计这些客户
2018 年度新增智能坐便盖订单 27.5 万台、智能坐便一体机订单 1.5 万台，按
2017 年产品平均单价测算，新增新机型模具所带来的订单预计在 2018 年产生
收入 3.4 亿元，占 2018 年预测收入的 82%以上，所以公司完成公司盈利预测
难度不大。 

图表 8：2016 年怡和卫浴客户营收份额  图表 9：2017 年怡和卫浴客户营收份额 

 

   

 
来源：公司公告、国金证券研究所   来源：公司公告、国金证券研究所 

70.36% 

7.67% 

5.22% 

2.14% 
1.35% 

13.26% 

惠达卫浴股份有限

公司 
骊住建材(苏州)有

限公司 
新乐卫浴(佛山)有

限公司 
佛山市高明安华陶

瓷洁具有限公司 
北京稳固得电子有

限公司 
其他 

55.38% 

9.76% 

8.56% 

7.21% 

3.57% 15.52% 

惠达卫浴股份有限

公司 
佛山市高明安华陶

瓷洁具有限公司 
摩恩(上海)厨卫有

限公司 
新乐卫浴(佛山)有

限公司 
北京智米电子科技

有限公司 
其他 
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图表 10：怡和卫浴收入和扣非净利润情况  

    2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 

智能坐便

器 

销量（万个） 11.3 15.7 35.0 45.5 56.0 66.5 75.0 

单价(元） 1087.0 1123.7 927.3 925.3 923.3 921.3 918.2 

收入（万） 12321.6 17685.5 32454.9 42099.9 51702.8 61263.9 68861.7 

智能坐便

一体机 

销量（万个） 1.0 2.6 4.0 6.5 9.0 11.5 14.0 

单价(元） 2169.3 2188.1 2185.9 2183.7 2181.5 2179.3 2177.1 

收入（万） 2174.1 5601.4 8743.4 14193.9 19633.4 25062.1 30479.8 

智能坐便

部件 

销量（万个） 15.3 33.8 
     

单价(元） 12.8 11.6 
     

收入（万） 195.5 392.7 432.0 475.2 522.7 575.0 632.5 

合计 

收入（万） 14691.2 23679.6 41630.4 56768.9 71858.9 86901.0 99974.0 

成本（万） 9268.4 15049.3 27475.5 37977.4 48498.7 58949.8 68544.1 

毛利率 36.9% 36.4% 34.0% 33.1% 32.5% 32.2% 31.4% 

收入 YOY 
 

61.2% 75.8% 36.4% 26.6% 20.9% 15.0% 

扣非净利润(万) 
  

7092.8 9495.9 11996.0 14469.7 
  

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

2.2 工业自动化板块：新能源车控制器助力驱动公司营收高增长，PLC 下游多
产业开花 

补贴过渡期内，新能源乘用车出现抢装，同比销量高增长 70%。今年 2 月
份新能源车补贴落地，整体补贴下调 40%左右，2 月到 6 月 12 日的过渡期乘
用车和客车补贴相比 2017 年下降 30%，6 月 12 日过渡期过后，补贴将会进一
步下调。得益于 6 月份前的抢装需求，我国上半年新能源车产销分别达到 41.3
万和 41.2 万辆，同比增长 91.4%、111.6%，其中新能源乘用车销量达到 35.5
万辆，同比增长 70%。从车型占比来看，纯电动乘用车占据一半以上销量，占
比 63％；插电式混合动力乘用车增长迅猛，占比 23％，商用车占比下降为 14%
左右。 

北汽新能源上半年产销量增长快，公司电动车控制器业务爆发增长。公司
和北汽新能源合作多年，是公司核心供应商，双方共同携手研发，互利互往。
根据年初深圳驱动收到的新能源汽车 PEU 年度备货通知显示，2018 年全年预
计 PEU 产品订单量约 6.1 万台，按 2017 均价 1.36 万计算，预计 2018 年该 
产品交货规模超过 8 亿元，已远超过 2018 年度的新能源车控制器预测收入 2.2
亿元，我们认为备货通知可能并不意味实际下单量，也并非全部在 2018 年实
现营收，但是这一备货通知还是彰显了北汽新能源对全年产销量高增长的信心。
根据乘联会数据，2018 年上半年北汽新能车乘用车产量和销量分别达到 3.6 万、
4.7 万台，同比分别增长 100.4%、166.3%。除了北汽新能源车以外，公司向
瑞驰汽车、东风汽车等客户快速拓展，将进一步开拓未来市场增长空间，降低
北汽新能源单一大客户风险。 

图表 11：北汽新能源 2018 上半年产销量情况  

 产量 销量 

 2018H1 占比% 2017H1 同比 2018H1 比重% 2017H1 同比        

EC 系列 34055 9.9 18000 89.20% 39906 11.3 17815 124% 

Lite 419 0.1     574 0.2     

EV系列 500 0.1     500 0.1     

EU系列 403 0.1     3054 0.9     

EX系列 696 0.2     3404 1     

合计 36073 10.5 18000 100.4% 47438 13.5 17815 166.3% 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 12：2017 年新能源乘用车品牌产量份额 

 
来源：中汽协、国金证券研究所 

 

塑料机械伺服驱动业务进口替代，成为通用电机驱动器的主要力量。近年
来塑料机械受益于行业持续复苏趋势，出货量提升明显，公司塑料机械驱动器
制成板是塑料机械驱动器的核心零部件，公司在该领域技术扎实，是塑机龙头
海天、金鹰股份等公司的主要供应商，2017 年塑料机械驱动器制成板销售收入
占通用驱动器销售额比例为 39.4%，成为最大应用下游，2017 年该产品增速超
过 100%，成为通用电机驱动器增长的主要力量。除此之外，公司驱动器也大
量应用在金属数控机床、起重机械、轨道交通等多个细分领域，与中联重科、
沈阳机床的合作正在日益加深，与石家庄国祥在轨道交通空调驱动器的合作有
了较大进展，并少量应用在地铁和高铁领域。 

图表 13：驱动公司收入和扣非净利润情况 

    2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 

PEU 

销量（万个）  0.3 1.4 2.1 3.1 4.1 5.2 

单价(元）  13630.6 12949.1 12301.6 11686.5 11102.2 10457.1 

收入（万）  4225.5 18128.7 25833.4 35643.9 45741.0 53854.0 

非 PEU 

销量（万个） 5.2 2.6 2.1 1.8 1.6 1.5 1.5 

单价(元） 1723.4 1019.7 999.3 979.3 959.7 940.5 921.7 

收入（万） 8927.4 2692.0 2108.5 1753.0 1545.2 1439.0 1336.5 

通用电

机驱动

器 

销量（万个） 9.4 15.3 
     

单价(元） 861.6 772.4 
     

收入（万） 8055.7 11795.1 16075.7 21037.0 26892.4 33266.7 38853.4 

合计 

收入（万） 16983.1 18712.6 36312.9 48623.4 64081.4 80446.7 94043.9 

成本（万） 9405.9 12309.4 24190.3 33086.9 44385.0 56717.4 67777.0 

毛利率 44.6% 34.2% 33.4% 32.0% 30.7% 29.5% 27.9% 

收入 YOY 
 

10.2% 94.1% 33.9% 31.8% 25.5% 16.9% 

扣非净利润(万) 
  

5,496.3 6,983.8 8,987.0 10,799.3 
  

来源：公司公告、国金证券研究所 

轨道交通 PLC 占比继续提升，控制公司毛利率同比提升。公司在轨道交
通空调控制器方面独树一帜，在行业享有一定的知名度，公司和中车旗下轨道
交通空调制造商石家庄国祥建立了战略合作关系，成为其空调控制器产品核心
供应商。该产品由于有较高的技术和商务门槛，所以 2017 年其毛利率高达
61.78%，同比增长 1.12pct。今年 1-5 月份轨道交通控制受益于轨道交通投资
提速以及高铁控制器维保期阶段国产替代机遇，其销售额占比从去年同期

20.2% 

14.4% 

7.8% 

7.7% 6.6% 

6.0% 

5.5% 

5.2% 

5.1% 

4.0% 

4.5% 

2.6% 
2.4% 

2.3% 1.2% 1.1% 3.3% 比亚迪汽车 
北汽新能源 
知豆电动 
上汽乘用车 
众泰汽车 
江铃新能源 
奇瑞汽车 
长安汽车 
江淮汽车 
北京汽车 
吉利汽车 
康迪电动 
上汽通用五菱  
华泰汽车 
时空电动 
海马轿车 
其它 
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30.55%提升至 41.22%，且由于相对通用 PLC 更高的产品单价，综合毛利率提
升至 56.55%，高于 2017 年全年毛利率 56.1%和 2018 年预测毛利率 55.5%。 

下游多产业开花，上半年 PLC 总体营收增速低于全年预测收入增速，但
净利润表现上佳。公司除了轨道交通领域外，也大力拓展和挖掘在电子设备，
工程机械，轨道交通空调、机床、供暖、3C、锂电等的过程控制和运动控制行
业业务机会。总体来看，2018 年上半年 PLC 业务增长超过 50%，但整体来说
由于毛利率增长，费用可控，2018 年上半年净利润增长快于营收增长，达到
76.7%，完成全年承诺额 53%。 

图表 14：控制公司收入和扣非净利润情况 

    2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 

通用
PLC 

销量（万个） 2.4 2.5 4.9 6.7 8.7 10.8 11.9 

单价(元） 876.9 765.4 756.2 748.6 741.1 733.7 726.4 

收入（万） 2134.8 1932.5 3728.0 4985.9 6418.3 7946.3 8651.3 

轨道交

通产品

线 

销量（万个） 0.2 0.3 0.6 0.9 1.4 1.8 2.2 

单价(元） 4172.9 3564.1 3486.1 3451.3 3416.8 3382.6 3348.8 

收入（万） 820.4 1056.4 2091.7 3209.7 4612.6 5953.3 7367.3 

其它 收入（万） 320.6 469.0 833.8 1074.0 1327.9 1512.3 1647.4 

合计 

收入（万） 3275.7 3457.9 6653.5 9269.6 12358.8 15412.0 17665.9 

成本（万） 1312.8 1516.7           

毛利率 59.9% 56.1% 55.5% 54.9% 54.3% 53.7% 53.0% 

收入 YOY   5.6% 92.4% 39.3% 33.3% 24.7% 14.6% 

扣非净利润(万)     1294.8  1799.2  2495.2  3086.0    
 

来源：公司公告、国金证券研究所 
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3、收购少数股东权益并表在即，盈利能力将大幅增强 

截止目前，本次交易标的浙江怡和卫浴有限公司 34.00%股权、深圳市麦
格驱动技术有限公司 58.70%股权和深圳市麦格米特技术有限公司（46.00%股
权的过户及相关工商变更手续已经办理完毕，8 月 31 日左右公司将完成对交易
对方发行股份和支付现金对价，发行完成后将完成正式并表。 

并表后，公司盈利能力将大幅增强。本次收购少数股东权益发行股份和现
金共计 8.83 亿（其中发行股份 8.69 亿），估值对应少数股东 2018-2020 年净
利润分别为 14.1x、10.8x、8.4x，重组完成后公司 2018-2020 年 EPS 相对重
组前分别提升 0.12 元、0.15 元、0.19 元，PE也实现较大程度改善。 

图表 15：重组公司净利润和承诺扣非净利润情况 （万） 

净利润 2016A 2017H1 2017A 2018H1 2018E 2019E 2020E 2021E 完成额 

怡和卫浴 1038.85 1816.51 4,565.80 3,824.23 7100 9500 12000 14400 54% 

同比     339.5% 110.5% 55.5% 33.8% 26.3% 20.0%  

深圳驱动 3907.06   2,572.22 2,894.58 5500 7000 9000 10700 53% 

同比     -34.2%   113.8% 27.3% 28.6% 18.9%  

深圳控制 713.01   735.57 700.85 1300 1800 2500 3100 54% 

同比     3.2%   76.7% 38.5% 38.9% 24.0%  

总计 5,658.92   7,873.59 7419.7 13900 18300 23500 28200 53% 

同比     39%   77% 32% 28% 20%  
 

来源：公司公告、国金证券研究所 注：2016-2018H1 是实际净利润值，2018-2020 年为扣非净利润承诺值 

 

盈利预测和估值： 

图表 16：公司收入拆分模型 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

智能卫浴           

营业收入 14731 23680 41630 56769 71859 

收入增长率 170.34% 60.74% 75.81% 36.37% 26.58% 

毛利率  39.11% 36.45% 34.00% 33.10% 32.51% 

其它智能家电

电控  
          

营业收入 39286 49477 61352 74849 89819 

收入增长率 21.56% 25.94% 24.00% 22.00% 20.00% 

毛利率  23.12% 22.81% 22.50% 22.00% 21.50% 

工业定制电源           

营业收入 35876 42568 53210 64384 75973 

收入增长率 28.32% 18.65% 25.00% 21.00% 18.00% 

毛利率  34.69% 34.26% 34.00% 33.50% 33.00% 

驱动公司           

营业收入 16983 18713 36313 48623 64081 

收入增长率 
 

10.18% 94.06% 33.90% 31.79% 

毛利率  44.62% 34.22% 33.38% 31.95% 30.74% 

控制公司         

营业收入 3276 3458 6653 9270 12359 

收入增长率 
 

5.56% 92.42% 39.32% 33.33% 

毛利率  59.92% 56.14% 55.50% 54.94% 54.33% 

其它工业自动化         

营业收入 4763 11549 17324 24947 34426 

收入增长率 
 

142.47% 50.00% 44.00% 38.00% 

毛利率  41.02% 34.46% 34.00% 33.50% 33.00% 

（一）智能家电小结         

营业收入 54017 73157 102982 131618 161678 

收入增长率 43.02% 35.43% 40.77% 27.81% 22.84% 
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毛利率  27.48% 27.22% 27.15% 26.79% 26.39% 

（二）工业定制电源小结         

营业收入 35876 42568 53210 64384 75973 

收入增长率 28.32% 18.65% 25.00% 21.00% 18.00% 

毛利率  34.69% 34.26% 34.00% 33.50% 33.00% 

（三）工业自动化小结          

营业收入 25022 33720 60290 82840 110867 

收入增长率 69.90% 34.76% 78.80% 37.40% 33.83% 

毛利率  45.94% 36.55% 36.00% 34.99% 34.07% 

合计          

营业收入 115419  149445  216483  278842  348518  

收入增长率 41.98% 29.48% 44.86% 28.81% 24.99% 

毛利  38977 46822 67756 85813 105514 

毛利率  33.77% 31.33% 31.30% 30.77% 30.28% 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

重组完成后，公司 2018-2020 年备考净利润分别为 2.37 亿、3.06 亿、
3.87 亿，同比增长 56.5%、29.2%、26.7%。对应三年 PE 为 36x、28x、22x。
公司在电源领域具备的深厚研发功底和较强的市场影响力，这是公司长期可持
续发展的基础。短期来看，公司智能卫浴、新能源车、变频空调功率转换器等
多项主要业务快速增长，长期来看智能卫浴和医疗通信电源行业空间大。鉴于
公司基于电力电子技术平台化布局能力强，研发和管理能力卓越，我们给予公
司目标价 34.3 元，对应 2019 年备考 EPS 35x，维持买入评级。 

图表 17：重组公司净利润和承诺扣非净利润情况 （万） 

  2017A 2018 2019 2020 

不考虑重组净利润（百万） 117 174.36 224.31 282.38 

不考虑重组净利润增速 6.70% 49.02% 28.65% 25.89% 
原股本（百万） 271 271 271 271 

不考虑重组 EPS 0.43 0.64 0.83 1.04 
不考虑重组 PE 61 41 32 25 

考虑重组净利润增益（百万） 34.29 62.41 81.67 105.13 

备考净利润（百万) 151.29 236.76 305.98 387.51 

备考净利润增速 
 

56.49% 29.24% 26.65% 

收购资产发行股份（百万） 41.97 41.97 41.97 41.97 

备考总股本（百万） 312.97 312.97 312.97 312.97 

备考 EPS 0.48 0.76 0.98 1.24 
备考 PE 57 36 28 22 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 
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4、风险提示 

1）公司三大业务体系虽然技术同源，但是应用场合相差较大且客户各异，
随着各项细分业务规模越来越大，如果管理或者研发没有及时跟上，业务的良
性发展将受到影响。 

2）新能源车国家和地方补贴近年来持续退坡，2018 年补贴退坡压力依旧
巨大，将对新能源车消费需求产生较大影响，进而影响电机驱动器的需求增长。  

3）年初至今，IGBT 等重要电力电子器件需求旺盛，公司在部分时间存在
关键元器件缺货情况，影响产品的及时交付。公司通过淡季备货等方式去避免
该问题，但缺货现象依旧可能发生，将影响营收和净利润增长，同时可能造成
半成品库存拉长。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 813  1,154  1,494  2,165  2,788  3,485   货币资金 54  84  151  198  256  335  

增长率  42.0% 29.5% 44.9% 28.8% 25.0%  应收款项 313  432  580  748  940  1,154  

主营业务成本 -577  -764  -1,026  -1,487  -1,930  -2,430   存货  299  347  483  619  804  1,012  

%销售收入 71.0% 66.2% 68.7% 68.7% 69.2% 69.7%  其他流动资产 136  190  563  634  693  751  

毛利 236  390  468  678  858  1,055   流动资产 801  1,052  1,776  2,199  2,693  3,252  

%销售收入 29.0% 33.8% 31.3% 31.3% 30.8% 30.3%  %总资产 70.9% 73.0% 77.2% 77.7% 79.9% 81.7% 

营业税金及附加 -4  -6  -11  -14  -17  -21   长期投资 35  34  71  101  138  177  

%销售收入 0.6% 0.5% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6%  固定资产 187  220  257  263  267  270  

营业费用 -47  -67  -81  -115  -145  -181   %总资产 16.6% 15.2% 11.2% 9.3% 7.9% 6.8% 

%销售收入 5.8% 5.8% 5.4% 5.3% 5.2% 5.2%  无形资产 51  107  146  206  211  217  

管理费用 -118  -156  -218  -312  -388  -484   非流动资产 329  390  525  630  679  727  

%销售收入 14.6% 13.5% 14.6% 14.4% 13.9% 13.9%  %总资产 29.1% 27.0% 22.8% 22.3% 20.1% 18.3% 

息税前利润（EBIT） 65  161  158  237  309  369   资产总计 1,130  1,442  2,301  2,829  3,372  3,979  

%销售收入 8.0% 13.9% 10.5% 11.0% 11.1% 10.6%  短期借款 20  71  0  85  64  10  

财务费用 -3  -7  -3  2  1  4   应付款项 424  497  749  916  1,143  1,377  

%销售收入 0.4% 0.6% 0.2% -0.1% 0.0% -0.1%  其他流动负债 39  51  77  113  149  182  

资产减值损失 -8  -5  -10  -12  -13  -16   流动负债 483  619  827  1,114  1,356  1,569  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0   长期贷款 0  30  25  25  25  25  

投资收益 8  7  13  15  17  28   其他长期负债 33  30  24  43  48  55  

%税前利润 12.1% 3.8% 7.6% 5.6% 4.9% 6.3%  负债  516  679  875  1,181  1,428  1,649  

营业利润 63  156  171  261  336  417   普通股股东权益 580  689  1,310  1,459  1,661  1,925  

营业利润率 7.7% 13.5% 11.4% 12.0% 12.1% 12.0%  少数股东权益 34  74  116  188  283  405  

营业外收支 5  16  1  9  13  25   负债股东权益合计 1,130  1,442  2,301  2,829  3,372  3,979  

税前利润 68  172  172  270  349  442          

利润率 8.3% 14.9% 11.5% 12.5% 12.5% 12.7%  比率分析       

所得税 -3  -21  -16  -23  -30  -37    2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 4.0% 12.3% 9.5% 8.5% 8.5% 8.4%  每股指标       

净利润 65  151  156  247  319  405   每股收益 0.425  0.823  0.648  0.643  0.828  1.042  

少数股东损益 9  41  39  73  95  122   每股净资产 4.356  5.174  7.251  5.385  6.127  7.103  

归属于母公司的净利润 57  110  117  174  224  282   每股经营现金净流 0.095  0.530  0.513  0.379  0.597  0.686  

净利率 7.0% 9.5% 7.8% 8.1% 8.0% 8.1%  每股股利 0.150  0.150  0.150  0.150  0.160  0.160  

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 9.75% 15.91% 8.94% 11.95% 13.51% 14.67% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 5.01% 7.61% 5.09% 6.16% 6.65% 7.10% 

净利润 65  151  156  247  319  405   投入资本收益率 9.91% 16.31% 9.83% 12.36% 13.90% 14.27% 

少数股东损益 9  41  39  73  95  122   增长率       

非现金支出 31  31  47  43  47  53   主营业务收入增长率 28.12% 41.98% 29.48% 44.86% 28.81% 24.99% 

非经营收益 -10  8  -10  -20  -24  -49   EBIT增长率 86.10% 145.66% -1.99% 50.70% 30.06% 19.35% 

营运资金变动 -73  -119  -101  -167  -180  -222   净利润增长率 50.13% 93.85% 6.73% 48.95% 28.65% 25.89% 

经营活动现金净流 13  71  93  103  162  186   总资产增长率 23.73% 27.64% 59.56% 22.94% 19.20% 18.01% 

资本开支 -37  -72  -62  -96  -32  -20   资产管理能力       

投资 3  -44  -436  -30  -37  -39   应收账款周转天数 97.6  87.6  89.7  89.0  89.0  89.0  

其他 18  7  16  15  17  28   存货周转天数 159.0  154.3  147.6  152.0  152.0  152.0  

投资活动现金净流 -16  -109  -482  -111  -52  -31   应付账款周转天数 168.5  159.6  153.4  150.0  147.0  142.0  

股权募资 0  0  570  16  20  25   固定资产周转天数 69.3  65.6  60.7  40.3  29.9  22.9  

债权募资 5  81  -76  85  -22  -54   偿债能力       

其他 -2  -6  -36  -45  -50  -48   净负债/股东权益 -5.50% 2.28% -8.83% -5.35% -8.61% -12.87% 

筹资活动现金净流 3  75  458  56  -52  -76   EBIT利息保障倍数 22.3  22.8  48.5  -121.0  -252.7  -83.1  

现金净流量 -1  36  68  47  58  79   资产负债率 45.63% 47.06% 38.05% 41.76% 42.36% 41.44%   
来源：公司年报、国金证券研究所 注：出于财务审慎原则不考虑并购重组情况 



公司研究 

- 14 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 11 14 17 23 37 

增持 1 2 5 10 15 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 1 

评分  1.08 1.13 1.23 1.30 1.34 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2018-05-29 买入 26.27 36.00～36.00 

2 2018-08-12 买入 25.83 36.00～36.00 

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

  

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

0

50

100

150

200

250

300

350

11.64

19.24

26.84

34.44

42.04

49.64

17
03

06

17
06

06

17
09

06

17
12

06

18
03

06

18
06

06

成交量 人民币(元) 历史推荐与股价 



公司研究 

- 15 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。

经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和

修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 

 

 
    
上海  北京  深圳  

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳福田区深南大道 4001 号 

           时代金融中心 7GH 
 
 


	thisInvestSuggestion
	reportDate
	BaoBiaoZhaiYao

