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公司基本资讯 

产业别 电气设备 

A 股价(2016/8/1) 10.44  

深证成指(2016/8/1) 10185.48  

股价 12 个月高/低 16.53/8.47 

总发行股数(百万) 2365.41  

A 股数(百万) 914.52  

A 市值(亿元) 95.48  

主要股东 鲁楚平
(31.92%) 

每股净值(元) 3.48  

股价/账面净值 3.00  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -12.8  19.3  -17.4  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2016-05-30 9.84 买入 

 

产品组合 

风机负载类电机 38.67% 

起动机与发电机 35.60% 

新能源车辆动力总

成系统 

8.76% 

磁性材料 2.50% 

其他类电机产品 12.76% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 4.4% 

一般法人 2.7% 

 

股价相对大盘走势   

 

 

大洋电机 (002249.SZ) Buy 买入 

半年业绩表现良好，毛利率全线提升，涉足燃料电池领域 

结论与建议： 

公司上半年实现营收 29.97 亿元，YOY+26.17%；归母净利润 1.99 亿元，

YOY+34.32%。分业务来看，公司主营业务均保持较高增长态势，毛利率也全

线提升，新能源车辆动力总成系统业务营收更是同比增长 398.93%。由于受政

策调整预期的影响以及固定成本和研发支出较大，上海电驱动业绩不及预期。

我们预计随着下半年政策落地、幷且明年补贴将下降 20%，下半年新能源汽车

销量有望大幅增长，幷带动上海电驱动的业务放量回升。近期公司还公告认

购全球燃料电池龙头巴拉德 9.9%的股份，我们认为，虽然该投资短期对利润

贡献有限，但公司意在长远，该投资有助于公司抢占燃料电池市场先机，完

成新能源汽车产业链“电机、电控、电池”的战略布局。 

预计公司 2016、17 年营收为 71.44 亿和 84.12 亿，YoY+45%和 18%；净利

润 5.32 亿和 6.34 亿元，YoY+56%和 19%；EPS 为 0.23 元和 0.27 元，当前股

价对应 P/E 分别为 45 倍和 37 倍。维持买入建议。目标价 12 元，17 年动态

PE 为 44×。 

 半年业绩表现良好，毛利率全线提升： 公司发布半年报，报告期内公

司实现营收 29.97 亿元，YOY+26.17%；归母净利润 1.99 亿元，

YOY+34.32%，EPS 为 0.09 元。从不同主业来看，受益于 2016 年夏季高

温及房地产去库存等因素影响，空调用电机营收同比增长 11.84%，毛利

率提高 3.81pct；起动机及収电机业务板块，北京佩特来逐步将生产线

迁往潍坊，以降低生产成本，报告期内营收 YOY+14.12%,毛利率同比提

高 1.06pct；由于上海电驱动的幷表以及新能源汽车销量的增长，公司

新能源车辆动力总成系统业务实现营收 3.95 亿元，YOY+398.93%;毛利率

也同比提高 1.33pct，达 27.85%。同时，公司预计 1-9 月的净利润变动

区间为同比增长 30%-60%。公司呈现出多点开花、齐头幷进的良好态势。 

 上海电驱动下半年有望发力：上海电驱动上半年营业收入 2.04 亿元、

净利润 199 万元，低于预期。上海电驱动主要盈利来源为商用车，由于

上半年新能源汽车政策有调整预期，客户订单积极性受到影响，而上海

电驱动上半年的固定成本和研发支出较大，因此净利润较低。我们预计

新能源汽车补贴政策的调整大概率即将落地、幷且由于明年补贴将降低

20%，下半年新能源汽车销量将大幅增长，幷将带动上海电驱动的业务放

量回升，有望完成全年 1.38 亿元的业绩承诺。 

 出资 2830 万美元认购巴拉德 9.9%股份：公司近期以 2830 万美元认购巴

拉德定向增发后全部普通股的 9.9%，成为其第一大单一股东；同时公司

可以在交割日后的两年内再增持巴拉德不超过 10.1%的股份。双方约定

将在未来 5 年内在国内燃料电池市场中进行战略合作。巴拉德是全球燃

料电池公认龙头，拥有 2,000 多项专利和世界最大的质子交换膜燃料电

池部件生产工厂。巴拉德开发的第 7 代燃料电池电堆 HD7，成本比上一

代 HD6 要减少 75%。巴拉德 2015 年营收 5646 万美元、净利润-585 万美

元，随着公司海外大巴订单、国内军工订单以及技术授权收入的增加，

公司有望大幅减亏甚至实现盈利。通过本次投资，公司抢占燃料电池市

场先机，有利于引进先进的燃料电池技术幷加快燃料电池汽车在国内的

推广，将完成新能源汽车产业链“电机、电控、电池”的战略布局。 

 盈利预测：预计公司 2016、17 年营收为 71.44 亿和 84.12 亿，YoY+45%

和 18%；净利润 5.32 亿和 6.34 亿元，YoY+56%和 19%；EPS 为 0.23 元和

0.27 元，当前股价对应 P/E 分别为 45 倍和 37 倍。维持买入建议。目标

价 12 元，17 年动态 PE 为 44×。 
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年度截止 12月 31 日  2013 2014 2015 2016F 2017F 

纯利(Net profit) RMB 百万元 215  297  341  532  634  

同比增减 ％ 16.86% 37.80% 14.92% 55.99% 19.06% 

每股盈余(EPS) RMB 元 0.301  0.349  0.198  0.227  0.270  

同比增减 ％ 16.86% 15.93% -43.23% 14.42% 19.06% 

A 股市盈率(P/E) X 39.88  34.40  60.60  52.96  44.48  

股利(DPS) RMB 元 0.021  0.027  0.095  0.105  0.120  

股息率(Yield) ％ 0.18% 0.23% 0.79% 0.88% 1.00% 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2013 2014 2015 2016F 2017F 

营业收入 3273  4443  4912  7144  8412  

经营成本 2670  3461  3840  5413  6387  

营业税金及附加 18  23  26  37  43  

销售费用 105  184  227  349  404  

管理费用 262  391  443  729  850  

财务费用 -40  -27  -29  -31  -42  

资产减值损失 12  35  36  20  25  

投资收益 -8  -5  3  10  15  

营业利润 242  365  372  644  767  

营业外收入 35  44  68  60  70  

营业外支出 4  5  6  12  15  

利润总额 273  404  434  692  822  

所得税 48  66  62  121  143  

少数股东损益 10  41  31  39  46  

归属于母公司所有者的净利润 215  297  341  532  634  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2013 2014 2015 2016F 2017F 

货币资金 1712  778  1407  1894  2531  

应收帐款 713  1299  1757  2337  3109  

存货 664  1019  1017  1200  1416  

流动资产合计 3383  4076  4493  5032  5636  

长期投资净额 51  39  134  147  162  

固定资产合计 81  122  1537  1922  2402  

在建工程 144  272  125  116  108  

无形资产 122  118  290  305  320  

资产总计 4707  6413  7606  8314  9111  

流动负债合计 1676  2222  3394  3733  4106  

长期负债合计 145  252  364  309  263  

负债合计 1822  2475  3758  4043  4369  

少数股东权益 143  241  266  293  322  

股东权益合计 2763  3820  3848  4272  4741  

负债和股东权益总计 4585  6295  7606  8314  9111  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2013 2014 2015 2016F 2017F 

经营活动产生的现金流量净额 469  541  264  317  381  

投资活动产生的现金流量净额 -242  -1829  6  2  1  

筹资活动产生的现金流量净额 286  316  320  253  256  

现金及现金等价物净增加额 528  -952  608  572  637  1   
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