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投资要点 

事项： 

公司发布20年年报，报告期内实现营业收入125.65亿元，同比增长1.20%；实

现归属于上市公司股东的净利润8.67亿元，同比下滑10.00%；实现归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益的净利润6.72亿元，同比增长1.25%。公司拟每

股派发现金红利0.15元（含税），不以公积金转增股本。公司业绩符合预期。 

公司发布21年一季报，报告期内实现营业收入29.88亿元，同比增长6.85%；实

现归属于上市公司股东的净利润1.32亿元，同比增长40.68%；实现归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益的净利润1.30亿元，同比增长55.80%。 

平安观点： 

 业绩符合预期，整体趋势向好：公司 20年实现营业收入 125.65亿元，同

比增长 1.20%；实现归属于上市公司股东的净利润 8.67 亿元，同比下滑

10.00%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 6.72亿

元，同比增长 1.25%。20 年由于全球疫情，公司海外产能以及市场需求

受到负面影响，公司整体业绩增速放缓。1Q21 公司实现营业收入 29.88

亿元，同比增长 6.85%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.32 亿元，

同比增长 40.68%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利

润 1.30亿元，同比增长 55.80%。由于 20年同期低基数，以及下游需求

逐步恢复，公司整体业绩势头向好。 

 电机业务整体表现稳健，向驱控一体化发展：20年公司高压/低压/微特电

机 业 务 分 别 实 现 营 收 31.84/45.92/28.11 亿 元 ， 同 比 增 减

+4.21%/-8.55%/+7.18%。公司电机及驱动控制这一核心业务得到进一步

聚焦，驱控一体化这一产品发展方向得到进一步确认，公司的研发投入总

体上呈现快速增长态势。工业类产品组合中，驱控一体类和永磁类产品的

研发已经基本达到全面投放市场的状态；家用电器类产品中，驱控一体化

产品的渗透率已经达到 30%以上。我们预计公司电机及驱动业务将保持稳

健发展。 

   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 12,416  12,565  13,888  15,431  16,888  

YoY(%) 12.1  1.2  10.5  11.1  9.4  

净利润(百万元) 963  867  994  1,125  1,282  

YoY(%) 51.2  -10.0  14.7  13.1  14.0  

毛利率(%) 27.0  24.5  23.2  24.1  24.3  

净利率(%) 7.8  6.9  7.2  7.3  7.6  

ROE(%) 13.6  11.3  11.3  11.6  11.8  

EPS(摊薄 /元) 0.74  0.66  0.76  0.86  0.98  

P/E(倍) 14.9  16.5  14.4  12.7  11.2  

P/B(倍) 2.0  1.9  1.7  1.5  1.3    
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 新能源汽车驱动电机业务进展顺利：公司抓住全球新能源汽车发展良机，与采埃孚的合资公司正式

成立。采埃孚的内部订单陆续落地，目前，在国内和海外的产能建设工作顺利推进，纯电动平台已

经实现量产。公司也借助合资公司的品牌和技术的溢出效应，赢得了多家国内外整车和零部件头部

企业的定点，并继续推进新兴造车企业的定点开拓工作。我们预计公司新能源汽车驱动电机业务将

受益于电动车渗透率提升，有望实现较快发展。 

 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，通过与采埃孚设立合资公司，公司

驱动电机业务有望发展。考虑到疫情对公司海外业务的影响，我们调整对公司 21/22 年的归母净利

润预测分别为 9.94/11.25亿元（前值为 10.81/12.83亿元），新增对 23年的归母净利润预测为 12.82

亿元，对应 4月 29日收盘价 PE分别为 14.4/12.7/11.2倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：1) 若未来全球新能源汽车销量不达预期，可能会对公司驱动电机业务产生负面影响 ; 2)

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；3）若海外疫情持续未能

被有效控制，公司海外业务可能受到较大影响。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10782  12956  12544  14617  

现金  2210  2488  2764  3025  

应收票据及应收账款 3390  4546  3796  4865  

其他应收款 409  492  510  586  

预付账款 453  398  548  487  

存货  2724  3437  3331  4057  

其他流动资产 1596  1596  1596  1596  

非流动资产 10035  10290  10529  10733  

长期投资 1202  1302  1404  1508  

固定资产 4025  4196  4388  4515  

无形资产 1448  1410  1355  1329  

其他非流动资产 3360  3382  3383  3380  

资产总计 20817  23246  23072  25350  

流动负债 8814  10744  10070  11711  

短期借款 2371  3499  3418  3423  

应付票据及应付账款 3863  5025  4739  5920  

其他流动负债 2579  2220  1914  2367  

非流动负债 3818  3274  2712  2127  

长期借款 2958  2414  1851  1266  

其他非流动负债 861  861  861  861  

负债合计 12632  14018  12782  13838  

少数股东权益 559  608  676  747  

股本  1309  1309  1309  1309  

资本公积 1965  1965  1965  1965  

留存收益 4941  5802  6791  7958  

归属母公司股东权益 7626  8620  9614  10766  

负债和股东权益 20817  23246  23072  25350   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1224  1004  1713  1582  

净利润 923  1044  1193  1353  

折旧摊销 511  480  532  562  

财务费用 317  120  139  102  

投资损失 -80  -40  -42  -45  

营运资金变动 -224  -290  86  -185  

其他经营现金流 -222  -310  -195  -205  

投资活动现金流 -582  -386  -533  -516  

资本支出 678  156  137  99  

长期投资 -70  -100  -70  -105  

其他投资现金流 26  -330  -466  -521  

筹资活动现金流 -303  -1467  -822  -811  

短期借款 -783  0  0  0  

长期借款 52  -544  -562  -585  

普通股增加 8  0  0  0  

资本公积增加 54  0  0  0  

其他筹资现金流 366  -923  -260  -226  

现金净增加额 324  -849  358  255   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 12565  13888  15431  16888  

营业成本 9492  10666  11717  12790  

营业税金及附加 59  84  88  94  

营业费用 587  639  725  777  

管理费用 963  1069  1173  1284  

研发费用 401  444  478  557  

财务费用 317  120  139  102  

资产减值损失 -0  0  0  0  

其他收益 85  11  11  12  

公允价值变动收益 24  100  15  15  

投资净收益 80  40  42  45  

资产处置收益 210  210  180  190  

营业利润 1093  1226  1359  1546  

营业外收入 35  38  46  55  

营业外支出 58  15  10  10  

利润总额 1071  1249  1395  1591  

所得税 148  205  202  238  

净利润 923  1044  1193  1353  

少数股东损益 56  49  68  71  

归属母公司净利润 867  994  1125  1282  

EBITDA 1854  1926  2128  2325  

EPS（元）  0.66  0.76  0.86  0.98   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 1.2  10.5  11.1  9.4  

营业利润(%) -9.2  12.2  10.8  13.7  

归属于母公司净利润(%) -10.0  14.7  13.1  14.0  

获利能力         

毛利率(%) 24.5  23.2  24.1  24.3  

净利率(%) 6.9  7.2  7.3  7.6  

ROE(%) 11.3  11.3  11.6  11.8  

ROIC(%) 7.7  7.7  8.5  9.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 60.7  60.3  55.4  54.6  

净负债比率(%) 62.7  50.2  36.2  25.1  

流动比率 1.2  1.2  1.2  1.2  

速动比率 0.7  0.7  0.7  0.7  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.6  0.7  0.7  

应收账款周转率 3.7  3.5  3.7  3.9  

应付账款周转率 2.6  2.4  2.4  2.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.66  0.76  0.86  0.98  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.06  0.77  1.31  1.21  

每股净资产(最新摊薄) 5.83  6.59  7.35  8.22  

估值比率         

P/E 16.5  14.4  12.7  11.2  

P/B 1.9  1.7  1.5  1.3  

EV/EBITDA 10.8  10.2  8.8  7.7   
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