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投资要点 

事项： 

公司与采埃孚中国于2019年11月18日签署《关于设立合资公司的备忘录》，

合资公司的初始注册资本为5385万欧元，其中公司认缴3985万欧元并以汽

车电机业务的全部资产出资，占合资公司注册资本的74%；采埃孚中国认

缴1400万欧元并以现金出资，占合资公司注册资本的26%。 

该备忘录为公司与采埃孚合作的框架性文件，对任何一方都不具有法律约

束力。 

平安观点： 

 与采埃孚合作更进一步，EV 电机业务腾飞在即：公司在今年 6 月份获得

采埃孚驱动电机供应商定点函，进入国际一线车企供应链，预估订单价值

22.59 亿元。本次与采埃孚签署设立合资公司备忘录，标志着公司与采埃

孚的合作更进一步；目前采埃孚在电机电控领域的客户包括奔驰、菲亚特

等多家车企，随着公司与采埃孚合作的不断深入，有望成为更多国际一线

车企新能源车型的驱动电机供应商。在 2020 年后全球主流车企将迎来新

能源车型投放周期，预计至 2025 年全球新能源车销量将达到 1100 万辆

以上；采埃孚作为电驱动领域的 Tier1 供应商，预计将占据较多市场份额，

若公司与采埃孚设立合资公司事项顺利推进，公司 EV 电机业务有望进入

高速成长期，可达市场空间巨大。 

 全球电机龙头实力雄厚，EV 电机业务有望复制在工业电机领域的成功：

公司目前在工业电机领域已经成为全球龙头，高压电机业务全球市占率排

名第 2，低压电机业务全球市占率排名第 4。我们认为，公司今年率先进

入国际豪华品牌驱动电机供应链，并且与采埃孚的深度合作在不断推进，

验证了我们对公司作为全球电机龙头竞争力的判断；与竞争对手相比，公

司的优势包括：a）作为国内最大电机制造商，在特种电机领域技术积累

深厚；b）公司全球研发体系更易于国际品牌进行技术对接；c）公司过往

在核电、军工等对电机质量要求极高的行业有着良好的交付记录，产品稳 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 10,086  11,076  12,414  14,097  16,066  

YoY(%) 13.1  9.8  12.1  13.6  14.0  

净利润(百万元) 665  637  852  966  1,113  

YoY(%) 162.5  -4.3  33.9  13.3  15.2  

毛利率(%) 21.5  26.1  27.2  27.4  26.9  

净利率(%) 6.6  5.7  6.9  6.9  6.9  

ROE(%) 11.1  10.6  13.0  12.8  12.9  

EPS(摊薄/元) 0.51  0.49  0.66  0.75  0.86  

P/E(倍) 17.9  18.7  14.0  12.3  10.7  

P/B(倍) 2.1  2.0  1.8  1.6  1.4   
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定性和可靠性行业领先，保供应能力远超同行。我们认为，公司作为全球电机龙头通过“技术+规模”

建立起来的竞争壁垒，有望帮助公司在驱动电机领域复制在工业电机领域的成功。 

 全球电机行业西退东进，公司市占率持续提升：公司通过对欧洲三大电机制造商之一的 ATB 集团、

国内防爆电机行业龙头南阳防爆集团等知名电机企业的收购和业务整合，一跃成为比肩西门子、ABB

的全球电机行业龙头企业。近两年随着外资竞争对手纷纷关闭欧洲工厂和削减电机业务投入，以及

公司“本土制造+全球技术”带来的竞争优势逐步显现，在本轮全球电机行业的西退东进浪潮中，公

司市占率不断提升。18 年公司高压电机业务全球市占率 11%，同比提升 3 个百分点，距离第一名西

门子仅有 1 个百分点的差距；低压电机业务在亚太区市占率已经排名第一，全球市占率随着对 GE

工业电机业务的收购和协同效应逐步显现，距离超越 ABB 也仅一步之遥。我们认为，公司在全球电

机行业的优势地位在不断稳固，市占率有望持续提升。 

 投资建议：公司近年来通过外延并购与内部业务整合，已经成为全球电机龙头，品牌优势和低成本

产能优势凸显。目前公司在大力发展新能源汽车驱动电机业务，已率先进入国际一线品牌的供应链；

本次与采埃孚签署设立合资公司备忘录，进一步验证了公司在驱动电机领域的竞争力。若合资事项

顺利推进，公司驱动电机业务有望进入快速成长期，未来市场空间巨大。出于审慎原则，我们暂不

考虑本次与采埃孚合作对公司盈利能力的影响，维持对公司 19/20/21 年的 eps 预测分别为

0.66/0.75/0.86 元，对应 11 月 19 日收盘价 PE 分别为 14.0/12.3/10.7。维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）若公司与采埃孚设立合资公司事项后续推进不达预期，可能会对公司驱动电机业务产

生负面影响。2）若主要原材料铜、钢、铁等金属的价格大幅上涨，可能对公司毛利率产生不利影响。

3）公司业务受国际形势影响较大，若全球经济下行，将对业务产生不利影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 9608  12796  14532  16581  

现金 1558  3722  4226  4816  

应收票据及应收账款 4291  4532  5487  5931  

其他应收款 897  1367  1204  1726  

预付账款 195  305  262  384  

存货 2460  2663  3144  3515  

其他流动资产 208  208  208  208  

非流动资产 8847  9232  9673  10122  

长期投资 248  320  395  472  

固定资产 3685  3935  4243  4592  

无形资产 1352  1417  1480  1492  

其他非流动资产 3562  3559  3556  3566  

资产总计 18455  22028  24205  26703  

流动负债 9107  12257  13828  15604  

短期借款 3680  7164  7595  9041  

应付票据及应付账款 3430  3413  4344  4552  

其他流动负债 1997  1680  1889  2011  

非流动负债 2879  2556  2231  1886  

长期借款 2040  1717  1393  1047  

其他非流动负债 839  839  839  839  

负债合计 11986  14813  16059  17490  

少数股东权益 425  513  591  665  

股本 1293  1293  1293  1293  

资本公积 1862  1862  1862  1862  

留存收益 3392  4129  4946  5857  

归属母公司股东权益 6043  6702  7555  8548  

负债和股东权益 18455  22028  24205  26703   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 975  431  1595  760  

净利润 688  941  1043  1187  

折旧摊销 411  403  461  509  

财务费用 216  231  267  283  

投资损失 -56  -40  -42  -45  

营运资金变动 -388  -1002  -118  -1157  

其他经营现金流 103  -102  -17  -17  

投资活动现金流 -1450  -646  -844  -896  

资本支出 808  313  367  372  

长期投资 -29  -72  -42  -77  

其他投资现金流 -671  -406  -519  -602  

筹资活动现金流 -7  -1105  -679  -719  

短期借款 461  0  0  0  

长期借款 -501  -323  -324  -345  

普通股增加 4  0  0  0  

资本公积增加 -6  0  0  0  

其他筹资现金流 34  -782  -354  -374  

现金净增加额 -518  -1320  73  -856   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 11076  12414  14097  16066  

营业成本 8182  9034  10241  11745  

营业税金及附加 69  77  96  107  

营业费用 745  832  916  1012  

管理费用 913  1018  1128  1253  

研发费用 256  286  310  353  

财务费用 216  231  267  283  

资产减值损失 63  25  21  16  

其他收益 53  11  11  12  

公允价值变动收益 49  100  15  15  

投资净收益 56  40  42  45  

资产处置收益 5  2  2  2  

营业利润 795  1065  1187  1370  

营业外收入 23  40  50  60  

营业外支出 30  15  10  10  

利润总额 788  1090  1227  1420  

所得税 100  149  184  233  

净利润 688  941  1043  1187  

少数股东损益 51  88  78  75  

归属母公司净利润 637  852  966  1113  

EBITDA 1511  1804  2068  2337  

EPS（元） 0.49  0.66  0.75  0.86   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 9.8  12.1  13.6  14.0  

营业利润(%) 2.8  34.0  11.5  15.4  

归属于母公司净利润(%) -4.3  33.9  13.3  15.2  

获利能力         

毛利率(%) 26.1  27.2  27.4  26.9  

净利率(%) 5.7  6.9  6.9  6.9  

ROE(%) 10.6  13.0  12.8  12.9  

ROIC(%) 7.3  7.2  7.7  7.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 64.9  67.2  66.3  65.5  

净负债比率(%) 87.0  86.9  72.4  69.8  

流动比率 1.1  1.0  1.1  1.1  

速动比率 0.7  0.8  0.8  0.8  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.6  0.6  0.6  

应收账款周转率 2.8  2.8  2.8  2.8  

应付账款周转率 2.6  2.6  2.6  2.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.49  0.66  0.75  0.86  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.95  0.33  1.23  0.59  

每股净资产(最新摊薄) 4.67  5.18  5.84  6.61  

估值比率         

P/E 18.7  14.0  12.3  10.7  

P/B 2.0  1.8  1.6  1.4  

EV/EBITDA 11.9  10.4  8.9  8.1   
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