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新能源汽车业务有望一马当先 
事项：近期我们调研了大洋电机。 

平安观点: 

 下半年各地政府采购加快，明年有望迎来高峰期  

公司的新能源汽车电机系统业务下半年开始放量，且呈加速趋势，主要系7月份国务院

新能源汽车扶持政策出台以及年底前政府相关采购计划的启动。公司产品的供货周期在

1个月，产能1.5万台/年，目前产能已全开，预计14年收入在1亿元左右。  

广东省预计将出台更多的新能源汽车扶持举措，其中中山市规划14~15年推广1500辆新

能源汽车，包括公交和出租车，佛山市4千辆，广州和深圳超万辆。目前规划执行的进

度较慢，结合国家规划的2015年50万辆新能源汽车保有量的目标，预计明年新能源汽

车将递延2H14开始的放量行情，需求有望成倍增长。 

 新能源汽车动力总成具规模化优势  

公司拥有两套新能源汽车电机系统的解决方案，一套是公司自研+与北理工合作开发出

的方案，另一套是收购的佩特来与加拿大TM4合资成立的PEPS公司的外转子方案，可

满足客户的多样化需求。  

公司现提供的产品为永磁同步电机+电机控制器，为成套供应，也可供应单一部件，功

率范围涵盖7.5~130kW，其中中巴、环卫车的功率在60~80kW，大巴车在110~130kW。

公司目前的竞争对手主要有上海电驱动、精进电机、上海大郡、南车、比亚迪。相比之

下，公司具有规模化优势。 

与特斯拉采用的异步电机不同，公司提供的是永磁同步电机，主要考虑到永磁同步电机

的效率较高，节能特性好，在80%的工作范围内效率可达80%以上，而异步电机的效率

相对较低。在国内厂商中，南车选用异步电机用于轨道牵引领域，主要系有供电保障。 

 成立新能源汽车融资租赁公司，下游拓展向纵深延伸  

公司近期成立了深圳大洋租赁公司，从事新能源汽车的融资租赁业务，注册资本金5亿

元。大洋租赁旨在从下游终端着手，通过与各地政府职能部门的对接，向各地市的物流

公司、公交公司及政府用车等，提供相应的融资服务，以加快新能源汽车的推广进程，

有望带动公司新能源汽车电机业务的发展。 

公司新能源汽车业务的下游客户目前涵盖北汽、福田、奇瑞、长安、宇通、金龙等主流

整车厂商。 

向北汽配套的有两款车型E150和E200，E200为北汽新推出的车型，行驶里程达200公

里；E150为120公里，电机功率20~30kW，交流220V充满电需4小时，费用折合燃油车

的1/4~1/5，公司产品占北汽70%以上的份额，售价在2~3万，今年供货量预计超1千台。 

公司为福田汽车新近完成了一批50台100kW以上电机系统的供货，单价在10~15万，福

田汽车近日与北京公交集团签订了632辆纯电动客车的销售合同，预计将为公司带来更 
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多订单。 

公司目前为奇瑞的QQ配套，提供7.5kW级别的电机系统，售价低于1万元。 

 多项在研业务成色十足，混动+BSG+IPM+整车控制 

目前公司的研发基地有3处：北京、中山和美国，美国的研发中心在底特律，有20多位资深工程师。 

现阶段混合动力汽车的发展较快，公司开发的混合动力系统已通过两家厂商的测试，可满足商用车和乘用

车领域的需求。 

公司的BSG也已研制成功，目前未投放市场。BSG类似于弱混合动力，几千块的投入可节省5%~8%的油，

在国外奔驰、奥迪上已有应用，国内还有待国家相关节能政策出台。 

公司与中科院电工所等合作承接的国家专项IGBT封装（IPM）项目，目前样品线已研制成功，未来商业化

应用中可根据客户的要求实现个性化定制，对IGBT芯片进行封装，做成客户需求的形状及管脚分布。该

项目生产的工艺要求较高，IPM的电压/电流在1200V/600A，国内现有的电压电流较小。 

公司已涉足汽车的电动机、发电机和启动机，目前正通过湖北的奥赛瑞子公司，进一步拓展辅助动力系统

及整车控制系统，整车控制已有相关成品。 

 收购佩特来完善汽车旋转电器产业链布局，积极进军服务市场  

公司的旋转电器业务目前有杰诺瑞和佩特来两家公司负责，杰诺瑞早期是奇瑞的子公司，过去主要向奇瑞

供货，目前在拓展更多的客户，柳州杰诺瑞子公司已在向通用五菱供货。公司该项业务的利润率较低，现

阶段主要是提升市场份额，竞争对手有雷米、法雷奥等，公司正在从轿车向商务车领域拓展。 

佩特来是公司今年新完成收购的一家公司，主要做重型车辆的发动机和启动机业务，是该领域全球前三大

品牌之一，业务范围与杰诺瑞互为补充，佩特来也在向中巴等轻型化领域拓展。公司与美国佩特来签署了

三大协议，包括技术、商标和海外销售协议，佩特来的研发团队之前大部份在北京，现归公司旗下。 

佩特来占据国内公交90%以上的市场份额，其积累的广泛的商用车客户资源，可助力公司其他产品进入相

应的供应体系，同时佩特来构建有遍布全国的售后服务体系，公司将以此为依托，重点拓展相应的服务市

场。在欧美，旋转电器公司的服务业务收入占比在50%，而国内公司的占比极低，这部分市场长期由山寨

品占据，初步估算国内的旋转电器市场在200亿左右，公司此项业务有较大的成长空间。 

 产品结构优化带来毛利率提高，高效智能电机有望维持快速增长 

公司今年以来毛利率不断提高，主要系产品结构的变化，公司的高毛利产品如高效智能电机及佩特来的产

品比重提高。目前公司工厂有十几台自动化绕线机，每台绕线机每天可绕制3000台电机，折合十几个人

工效。考虑到人工成本逐渐提高，机器替代人工的趋势愈发显著，公司未来有望向伺服电机、工业自动化

领域拓展。  

公司的传统主业微特电机占总营收一半以上，微特电机以节能著称，主要系永磁电机不需要电力来建立磁

场，从而节省了电能，同时可以通过对电机的控制来节能。异步电机的效率在40%~50%，而采用数字控

制方法的微特电机 DG MOTOR 可达80%~90%，价格是异步的2~3倍。 

公司的直流无刷电机及DG MOTOR业务增长迅速，年均增速在60%~70%。在日本空调市场中，该类电机

的占比近70%，国内为10%，随着国内节能意识以及消费能力的提高，这部分业务的高速增长有望维系。 

 三驾马车齐驱，新能源汽车有望一马当先 

公司在13年年报中计划2024年实现180亿的营业收入，其中家电电机、车载旋转电器和新能源车辆动力总

成各60亿，形成三驾马车齐驱的态势。考虑到公司的新型高效电机及海外业务的拓展，预计家电电机将维

持稳定的增长，对公司业绩构成有力支撑；车载新能源汽车业务将是公司未来的一个快速增长极。 

 盈利预测与投资建议 

我们上调对大洋电机14\15年业绩预测分别14%和19%，新增16年盈利预测,预计其2014年、2015年、2016

年每股收益依次为0.41元、0.50元、0.63元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）新能源汽车推广不达预期；2）收购公司整合不利。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E  会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 3383  3781  4283  4997  营业收入 3273  4429  5321 6606 
现金 1712  1532  1609  1695  营业成本 2670  3449  4131 5082 
应收账款 483  706  839  1034  营业税金及附加 18  22  27 33 
其他应收款 24  49  52  65  营业费用 105  177  218 297 
预付账款 234  296  357  438  管理费用 262  385  468 594 
存货 664  841  1014  1244  财务费用 -40  6  1 -1 
其他流动资产 266  357  412  520  资产减值损失 12  21  22 23 
非流动资产 1202  1156  1132  1091  公允价值变动收益 2  2  2 2 
长期投资 51  51  51  51  投资净收益 -8  1  -2 -1 
固定资产 722  729  708  669  营业利润 242  372  455 578 
无形资产 144  151  162  172  营业外收入 35  40  40 40 
其他非流动资产 285  224  211  199  营业外支出 4  5  5 5 
资产总计 4585  4937  5415  6088  利润总额 273  408  491 614 
流动负债 1676  1847  2107  2511  所得税 48  71  86 107 
短期借款 408  287  255  270  净利润 225  336  405 507 
应付账款 633  805  970  1191  少数股东损益 10  41  44 52 
其他流动负债 635  754  882  1050  归属母公司净利润 215  296  361 454 
非流动负债 145  138  140  140  EBITDA 306  474  560 689 
长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.30  0.41  0.50 0.63 
其他非流动负债 145  138  140  140       

负债合计 1822  1985  2247  2650   

少数股东 权益 143  184  228  280  主要财务比率  

股本 716  716  716  716  会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

资本公积 1209  1209  1209  1209  成长能力   

留存收益 707  852  1022  1237  营业收入（%） 18.2 35.3 20.1 24.1
归属母公司股东权益 2619  2768  2940  3157  营业利润（%） 12.3 53.7 22.2 27.1
负债和股东权益 4585  4937  5415  6088  归属于母公司净利润（%） 16.9 37.2 22.0 26.0
     获利能力   
     毛利率（%） 18.4 22.1 22.4 23.1
现金流量表 单位:百万元  净利率（%） 6.6 6.7 6.8 6.9
会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E  ROE(%) 8.2 10.7 12.3 14.4
经营活动现金流 469  124  387  385  ROIC(%) 11.9 18.7 21.2 24.2
净利润 225  336  405  507  偿债能力   
折旧摊销 104  96  105  112  资产负债率（%） 39.7 40.2 41.5 43.5
财务费用 -40  6  1  -1  净负债比率（%） 22.38 14.52 11.36 10.19
投资损失 8  -1  2  1  流动比率 2.02  2.05  2.03 1.99 
营运资金变动 137  -338  -145  -259  速动比率 1.60  1.57  1.52 1.47 
其他经营现金流 35  25  20  26  营运能力   
投资活动现金流 -242  -30  -85  -76  总资产周转率 0.79  0.93  1.03 1.15 
资本支出 182  51  51  51  应收账款周转率 6  7  7 7 
长期投资 -10  0  0  0  应付账款周转率 4.64  4.79  4.65 4.70 
其他投资现金流 -70  21  -35  -25  每股指标（元）   
筹资活动现金流 286  -273  -226  -223  每股收益(最新摊薄) 0.30  0.41  0.50 0.63 
短期借款 362  -121  -32  15  每股经营现金流(最新摊薄) 0.65  0.17  0.54 0.54 
长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 3.66  3.87  4.11 4.41
普通股增加 0  0  0  0  估值比率   
资本公积增加 23  0  0  0  P/E 48.82  35.59  29.16 23.15 
其他筹资现金流 -99  -153  -194  -238 P/B 4.02  3.80  3.58 3.33 
现金净增加额 528  -179  76  86 EV/EBITDA 37  24  20 16 
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