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新能源汽车业务再获突破 

 昨日公司公告显示，常州黄海与麦科卡电动车辆科技有限公司和长江龙城

科技有限公司三方拟投资组建成立常州黄海麦科卡电动汽车有限公司。 

 公司新能源汽车业务在本次合作后再获关键性突破，一方面通过与地区相

关优势企业的合作突破新能源公交客车发展的地缘局限性，另一方面借助

麦科卡公司在四轮驱动平台技术与整车优化技术上的优势有望进军新能源

乘用车领域。 

 在过去的研究报告中，我们曾指出新能源公交客车因其其公益性质和较好

的示范作用，将是近阶段国家推广的主要对象，但由于公交采购属于地方

政府行为，因此更多地可能会照顾当地企业，因此新能源公交市场发展将

体现出地缘局限性，即客车企业在当地或附近新能源客车业务上占据优势。

公司通过与地区相关优势企业的合作突破其地缘劣势，目前与南车集团与

麦科卡公司的合作，成功布局东北、华中、华东地区，未来我们预期在华

北、华南等地区公司也将积极推进类似的合作。 

 常州麦科卡电动车辆科技有限公司是清华节能与新能源汽车工程中心在常

州设立的从事微型智能环保节能交通工具，及其核心控制技术的研发基地。

公司基于中心从事新能源汽车研究开发的经验和在承担“十五” 和“十一

五”863 电动汽车重大专项中取得的研究成果，已掌握了国际先进水平的

四轮智能驱动平台技术和整车优化设计技术。四轮智能驱动平台技术包括

大功率电动汽车轮毂电机技术、永磁无刷轮毂电机驱动技术、电池快速智

能充电技术、电池智能监控技术、整车控制技术。未来，一方面能够与株

洲时代电动汽车公司实现在控制与驱动技术上的强强联手，另一方面曙光

将有望借助麦科卡公司在四轮驱动平台技术与整车优化技术上的优势有望

进军新能源乘用车领域。 

 预计公司 11、12 年 EPS 分别为 1.02 元、1.40 元，对应 PE 分别为 21.3
倍、15.5 倍，目前股价仍未能充分反映公司在新能源汽车业务上的增长潜

力，维持“买入”评级。 

 风险提示：中国新能源汽车进程未达预期。 
经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4047.0 5549.8 8620.4 11884.0

(+/-%) -6.4 37.1 55.3 37.8

归属母公司净利润(百万元) 160.5 219.8 293.8 401.1

(+/-%)  138.3 36.9 33.7 36.6

EPS(元) 0.72 0.77  1.02 1.40 

P/E(倍) 30.2 28.2  21.3 15.5 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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常州麦科卡电动车辆科技有限公司资料 

公司概况 

清华节能与新能源汽车工程中心常州基地是为了响应国家自主创新,加速科研成果产

业化进程的号召，在常州政府的大力支持下在常州设立的从事微型智能环保节能交通

工具，及其核心控制技术的研发基地，并成立产业化实体常州麦科卡电动车辆科技有

限公司。公司以构建和谐交通为己任，致力于微型电动汽车的研发和推广，以及微型

电动汽车核心智能驱动控制系统的开发生产，公司目标是通过不断创新的技术，为客

户提供智能、环保、高品质、个性化的产品，将先进技术转换为持续的生产力。 

公司目前员工近 30 人，除了当地招聘的实习学生和部分技术人员，核心成员均来自

清华节能与新能源汽车工程中心原微型电动汽车研发团队。 

公司已在常州建成 1800 平米的中试基地，包括微型电动汽车小批量(3 千辆)总装生产

线和检测线，ECU 小批量试制线，以及电机、电器、电池测试实验室，并计划扩展

1000 平米的 ECU 产业基地.具备了电机驱动、智能电池管理系统、电动汽车仪表控

制、整车控制的研发和小批量生产能力，计划在三年内进入大批量生产。.形成规模产

业后将带来可观的经济效益，提升整个电动汽车产业的科技水平，带动当地相关产业

的发展，并有效改善地方老百姓的生活质量和环境。 

核心技术 

基于中心从事新能源汽车研究开发的经验和在承担"十五" 和"十一五"863《电动汽车》

重大专项中取得的研究成果。公司已掌握了国际先进水平的四轮智能驱动平台技术和

整车优化设计技术，四轮智能驱动平台技术包括大功率电动汽车轮毂电机技术，永磁

无刷轮毂电机驱动技术，电池快速智能充电技术，电池智能监控技术，整车控制技术。 

当前汽车发展的趋势之一是汽车电子化，采用四轮轮毂电机驱动方式，最大化减少了

机械部件的使用，使整车轻量化，有效提高了能源的转化效率，和有限车载能源下的

行驶里程。四轮轮毂电机驱动平台对每个电机单独控制，有着极大的技术提升空间，

可提高车辆对于极限路况的适应性，实现原地转向、电子差速、能量回收、路况识别

控制，提高了车辆的道路通过性和能量利用率。 

电机是四轮驱动平台的重要部件，基于我国永磁无刷轮毂电机在电动摩托车和电动自

行车上的广泛应用，结合电动汽车的特点，从材料、结构优化、机械配合的角度，系

统设计大功率电动汽车轮毂电机，提高轮毂电机驱动的加速爬坡性能，和电机工作效

率，降低轮毂噪音。 

电池是电动汽车的核心能源，而电池的使用寿命及性能除了受到电池本身优劣的影响

外，更受到电池使用方法的影响，实际上大多数的电池都是过充电和过放电损坏的。

我们研发的智能充电器可以实现甚至铅酸电池的快速充电(30 分钟充满 80%电)，同时

提高电池寿命,即使是普通铅酸电池也可以达到 100%充放电 800 次循环寿命，接近先

进锂离子电池的循环寿命(普通充电方式铅酸电池大约 300-400 次)。我们研发的电池

监控系统对电池放电进行实时监控，对电池给予提前的保护，改善了成组电池的一致

性和使用寿命。 
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车载总线技术保证了整车控制器与电机及电池控制系统的有效通讯，还可通过与 GPS
通讯,实现在线离岸实时监测车辆行驶情况。 

针对电动汽车电驱动系统的特点，利用最先进优化设计手段，从能量和效率优化的角

度对电动汽车整车造型、底盘、车身等进行设计，提出了独具特色的"单厢两门三座

四驱五线"的技术方案。 

以上技术均处于国际先进水平，且可以实现低成本大规模产业化。 

发展战略 

我们的发展战略可以总结为"一个中心,两个基本点,三条路线"，一个中心就是我们所有

的产品开发都围绕四轮驱动核心技术平台展开，两个基本点是电动轿车和电动场地

车；三条路线是与当地企业合作生产电动场地车，与国外企业合作开发电动改装车，

研发完全自主知识产权的微型电动四轮车。前面两条路线是解决生存问题，第三条是

为了将来的发展。依托我们的核心控制技术，目前我们已经和常州，无锡一带的电动

场地车生产企业进行接洽，已与国外企业初步对接就国外车型进行合作。通过核心技

术的不断完善，公司计划在今年底完成产业化准备，包括样品车到产品车的细化，配

套体系建立，生产工艺准备、质量体系的建立，特种车资质审批，以及生产设备和人

员的到位等。第二年进入市场起步期，产品开始批量进入国内外市场，第三年开始进

入快速成长期，形成独特的企业文化和品牌，企业整体销售水平呈级数增长，整体经

营水平达到先进企业水平，品牌附加值提高；最终发展目标是以优异的产品，可靠的

质量，优越的性价比和有效的服务，满足顾客日益增长的需要，自立于世界电动汽车

强手之林。 

主要产品 

公司主要产品包括四轮驱动控制系统，无刷电机控制器，智能充电机，DC/DC 转换

器，其他新能源汽车电控单元(ECU)(已获国家 863 支持)，电池管理系统，微型电动

轿车，电动敞篷车，电动观光车，电动巡逻车，电动特殊用途车，电动改装车等。 

项目介绍 

目前在研的项目包括：(1)微型电动汽车四轮电驱动系统；(2)微型电动汽车整车集成

和轻量化技术；(3)微型电动汽车智能能源管理系统。已经申请五项专利，正在申请四

项专利。预计项目全部完成后可获得和申请相关专利至少 10 项，其中发明专利不少

于 5 项；制定规范或标准 5 项；发表论文 10 篇，其中 SCI、EI 检索 5 篇；获得软件

著作权登记 10 项。 

四轮独立驱动控制技术是下一代电动汽车的核心技术，与传统内燃机车相比，它采用

多电机驱动，每个车轮配备独立的驱动电机，可按所需动力来分配电机的功率，不再

需要连杆、差速齿轮、皮带轮、凸轮、制动器、变速箱等传统汽车传动部件，节省了

空间，提高了传统系统的效率。但多电机之间的非耦合控制，交叉耦合和协调控制异

常复杂。因此，四轮驱动控制系统性能优劣直接对电动汽车的操纵稳定性、安全性、

动力性、经济性以及舒适性有重要影响。目前，国外很多研究机构和汽车生产厂开始

研究采用四轮独立驱动系统作为电动汽车的驱动系统。三菱、通用等已将四轮独立驱

动作为其下一代电动汽车的核心技术。美国新一代的"悍马"军用汽车即采用了该项技

术.国内目前对这一方面的研究尚处于起步阶段。我们在承担国家 863 电动汽车项目

的过程中积累了丰富的控制技术经验，因此，从我国的实际情况出发，充分利用电动



                                                 

                                       
公司研究 2011-03-10          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

4 

自行车产业基础，攻克我国电动汽车产业化的关键技术——四轮独立驱动控制技术，

提出了低成本实现的四轮独立智能驱动技术方案，目前已完成了技术方案的论证和实

现,，正在进行产业化前期的准备，已在当地整合了一批相关配套企业，并通过市政府

的协调，取得了临时牌照的申办权。正在制作 5 辆产品化样车，其中两辆车将在 10
月完成并开始进行道路试验,其余三辆将在 11 月完成，并在今年底完成道路试验和针

对性完善,使产品达到产业化标准。同时,我们已开始申请特种车的生产资质，计划在

3-5 个月内取得。前期还同时开展了市场的前期准备和生产准备，计划在 12 月底完成。 

发展规划 

公司成立于 2008 年底，完成产业化准备和相关配套资源的整合和对接；获得相关的

资质认证；微型电动汽车小批量进入市场，四轮驱动平台相关产品开始销往国内外市

场，预计形成各种微型电动汽车产销量 1000 辆，各种控制器 10000 套，形成产值约

3500 万人民币。 

2010-2011 年微型电动汽车大规模生产销售,预计各型电动汽车产销量不低于 5000
辆，各型控制器不低于 50000 套，形成产值超过 1.5 亿人民币。 

发展前景 

新能源汽车是目前世界研究热点。正视当前电池蓄能有限，充电基础设施尚不完善的

事实，低成本实现汽车电动化，升级现有电动场地车和电动自行车，电动摩托车技术,
满足局部市场需求，通过快速市场化加速电动汽车及其关键部件的技术提升或是我国

电动汽车最终实现世界领先的最佳选择，实现这一点我国有着得天独厚的优势。电动

自行车至 2003 年由 sars 而得到快速发展，经过近五年的高速发展，产业规模和产销

量每年均保持 50%以上的增长速度，核心技术(驱动技术、电池技术、控制技术、充

电技术、能量回收技术等)已经领先于国际水平。为电动汽车的低成本发展创造了良好

的市场和产业条件。 

电动自行车发展从 2007 年开始进入行业拐点，这说明随着人们的生活提高，需要更

加高品质、高技术、更舒适的新产品来升级替代。而微型电动汽车刚好满足这一要求，

无论从舒适性，技术含量还是安全性、操纵感、性价比都要优于现有的电摩。和传统

燃油车相比，具备节油环保的优势。其能源消耗是经济型轿车的 1/10，使用成本是经

济型燃油轿车的 1/3，以每年行驶 1 万公里计算，每年至少可节约 2372 元。此外，

电动汽车结构简单，维修方便，车型小巧，停车方便，按目前的设计大小，一个普通

轿车车位至少可以停靠 3 辆微型电动汽车。 

根据我们前期的市场调研，在中小城市 96%的人日常出行距离不超过 20km，市内行

车速度一般在 20-60km/h，中小城市 60%以上的人日常出行方式是自行车。据统计，

我国内地自行车用户约 5 亿，2006 年电动自行车销量已过千万辆。假设每年 1%自行

车用户购买电动轿车，将有 500 万辆需求空间，实现产值 1500 亿人民币；假设每年

0.1%的用户升级，则需要 50 万辆电动轿车，实现产值 150 亿人民币。在国外，尤其

在欧美日地区，将这一类车定义为一个新的车辆等级——"低速车辆"(LSV)，并制定相

应的专门标准。标准中明确指出，"比起使用传统的小轿车去走亲访友，上下班通勤，

去高尔夫球场进行娱乐等活动，这些地域的居民们更喜欢驾驶虽然低速但更加轻便的

四轮轻型车辆。这类车辆价格更便宜，且车辆使用电力能源更加环保。低速四轮电动

车不仅在交通用途上满足社区的需求，对于这些区域的环境保护问题也做出了贡献"。
超微型电动汽车在国机市场有着广阔的前景。 
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产业效益 

微型电动汽车的广泛应用有着显著的节能减排效应。它以电力为能源，且一般在夜间

充电，有利于电力系统高效平稳运行，大幅提高电力资源的利用效率。假设我国 500
万辆私人摩托车被微型电动汽车替代，每年可至少节油 108 万吨，如果这些车都利用

夜间"谷电"时间充电，充电器平均功率 1kW，总容量达到 5000 万千瓦，相当于建立

了一个巨大的蓄能电站，相当于全国总装机量的 11.3%和水电装机容量的 46.1%.此
外，电动汽车无直接尾气排放，电力生产带来的污染远离城市，和燃油汽车在城市马

路上的污染相比，相对集中易于控制，且电力来源广泛，若采用可再生能源发电(如太

阳能风力发电)可以完全实现零排放，显著改善城市空气质量，减缓城市交通压力。 

电动汽车生产涉及电池、电机、汽车配件、电器设备、电子、销售服务、充电设备等

多个产业，电动汽车的蓬勃发展必然带动当地相关产业的大规模发展和技术提升。回

顾电动自行车的发展可以给我们一些启示和蓝图。2005 年，全国各种轻型电动车(含
电动自行车)的总产量超过 900 万辆，出口 200 万-300 万辆，实现工业产值 200 亿元，

利税约 60 亿元，相关的生产和服务领域的就业人数接近 100 万人。如果考虑对上游

配件工业和下游服务业的带动作用，总体产业规模达到 350 亿元以上。目前，中国轻

型电动车产销量已经占到全球的 90%以上，中国已经成为全球最大的轻型电动车生产

国,消费国和出口国。 

长三角地区有着强大的电动车产业基础，无论是电机电池电子行业还是整车相关生产

企业都有着广泛的配套资源，比如在苏锡常一带就有许多观光车和电路板制作,贴片焊

接的代工企业，将我们的先进技术与他们的制造优势进行产业对接，可实现技术和成

本的优化，极大提升当地产业的科技水平，更新传统产业，带来产业更加蓬勃的发展。

通过从产业源头入手，与广大上下游企业一起引导，带动培育一个新兴电动汽车产业

集群，与广大零部件供应商、经销商、服务商、基础运营商等共同建设完成，完善电

动汽车的产业集群，从而带动就业人口的增加，随着公司的日益壮大，实现规模生产

后，将带来可观的经济增长和良好的社会知名度，给当地居民带来更多的就业机会和

劳动保障，提供大学生实践训练和创新创业的有利条件，并带动配套企业发展推动微

型电动汽车产业标准制定，加速电动汽车企业产业升级。 

 

以上资料来自常州市 2009 年融资平台，未经证实。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010 2011E 2012 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 3008  3801  5640  7698 营业收入 4047 5550  8620 11884 
现金 1540  1875  2582  3446 营业成本 3370 4601  7451 10508 
应收账款 521  705  1094  1509 营业税金及附 48 67  103 143 
其他应收款 38  36  68  86 营业费用 193 261  328 392 
预付账款 172  207  335  473 管理费用 248 305  375 452 
存货 492  644  1043  1471 财务费用 34 38  33 23 
其他流动资产 244  333  517  713 资产减值损失 8 10  10 0 
非流动资产 2122  2113  2093  2066 公允价值变动 0 0  0 0 
长期投资 116  116  116  116 投资净收益 40 15  50 120 
固定资产 1003  1080  1108  1107 营业利润 187 284  371 486 
无形资产 713  705  696  687 营业外收入 24 5  5 0 
其他非流动资 290  211  173  155 营业外支出 3 0  0 0 
资产总计 5130  5914  7732  9764 利润总额 207 289  376 486 
流动负债 2949  2990  4507  6134 所得税 42 61  73 80 
短期借款 490  400  400  400 净利润 165 228  303 406 
应付账款 1133  1380  2235  3152 少数股东损益 4 7  8 4 
其他流动负债 1326  1210  1872  2581 归属母公司净 161 220  294 401 
非流动负债 729  809  809  809 EBITDA 315 415  509 620 
长期借款 533  613  613  613 EPS（元） 0.72 0.77  1.02 1.40 
其他非流动负 196  196  196  196   
负债合计 3678  3799  5316  6943 主要财务比率   
少数股东权益 50  58  65  69 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 222  287  287  287 成长能力   
资本公积 544  932  932  932 营业收入 -6.4% 37.1% 55.3% 37.9%
留存收益 637  839  1133  1534 营业利润 80.3% 52.2% 30.8% 31.0%
归属母公司股 1402  2058  2351  2752 归属母公司净 138.3 36.9% 33.6% 36.6%
负债和股东权 5130  5914  7732  9764 获利能力   
    毛利率(%) 16.7% 17.1% 13.6% 11.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 4.0%
会计年度 2009 2010 2011E 2012 ROE(%) 11.4% 10.7% 12.5% 14.6%
经营活动现金 337  224  771  849 ROIC(%) 15.3% 20.1% 37.8% 105.4%
净利润 165  228  303  406 偿债能力   
折旧摊销 94  94  105  111 资 产 负 债 率 71.7% 64.2% 68.7% 71.1%
财务费用 34  38  33  23 净 负 债 比 率 33.54 26.67 19.06 14.59%
投资损失 -40  -15  -50  -120 流动比率 1.02 1.27  1.25 1.25 
营运资金变动 65  -138  340  387 速动比率 0.85 1.06  1.02 1.02 
其他经营现金 18  17  40  42 营运能力   
投资活动现金 -323  -66  -32  39 总资产周转率 0.85 1.01  1.26 1.36 
资本支出 342  70  70  70 应收账款周转 7 8  9 8 
长期投资 8  0  0  0 应付账款周转 3.26 3.66  4.12 3.90 
其他投资现金 27  4  38  109 每股指标（元）   
筹资活动现金 338  177  -33  -23 每股收益(最新 0.56 0.77  1.02 1.40 
短期借款 -357  -90  0  0 每股经营现金 1.17 0.78  2.68 2.95 
长期借款 215  80  0  0 每股净资产(最 4.88 7.16  8.19 9.58 
普通股增加 0  65  0  0 估值比率   
资本公积增加 -19  388  0  0 P/E 29.08 21.24  15.89 11.64 
其他筹资现金 499  -266  -33  -23 P/B 3.33 2.27  1.99 1.70 
现金净增加额 351  335  706  864 EV/EBITDA 14 10  8 7 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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