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2009 年 7 月 23 日

要点： 

 独立空调电机配套企业 空调电机为公司的主要产品，占全部销量的

90%左右，经过多年的经营发展，公司已成为空调电机配套行业中的龙

头企业，主要为海尔、美的、格力等国内企业以及 Whirlpool、Goodman、
LG、松下等国际企业进行电机配套，目前市场占有率约在 20%左右，

位居行业第二。需要指出的是在空调电机配套领域，公司是最大的独立

于整机厂之外的电机生产公司。 

 原材料价格下降与产品结构改善助毛利率提升 铜（漆包线）、硅钢板、

冷轧钢板等主要原材料占公司总成本的 60%，伴随着原材料价格较

07-08 年高点的大幅下降以及高毛利产品海外出口比例和数量的提升，

公司毛利率在 09 年将得以大幅提升，预计 09 年毛利率将达到 20.3%。

 09 年仍需看空调电机业务 对于公司空调电机业务 09 年下半年运行态

势，我们持较为乐观的态度，由于公司是独立电机企业且具备技术和成

本优势，出口业务或将超出市场的普遍预期。更为重要的是，由于目前

公司电机产品在海外市场份额比例较低且公司还处于发展期，年收入仅

15 亿左右，若公司能够在 09 年通过开拓新客户并成功获得一两家国外

大型企业的订单，则公司收入和利润提升的幅度将超出市场普遍预期，

这也是我们对公司较为看好的原因之一。 

 新能源汽车电机乃未来亮点 虽然公司已与北理、福田汽车签署了一系

列合作开发协议，但我们认为新能源汽车电机业务在 09 年短期还较难

对公司业绩产生实际影响，毕竟在电机中电控单元领域我国较国外技术

差距较大，预计此项业务未来将随着国家扶持政策的出台而得以逐步发

展，当然对公司业绩的影响我们将根据公司此项业务的进展以及国内新

能源汽车行业发展的程度进行相应调整，不过从长期而言，我们对新能

源汽车电机业务还是持乐观态度的。 

 盈利预测与投资评级 综合各种因素考虑，我们预测公司 09-10 年 EPS
分别为 0.71 元和 0.786 元，对应动态市盈率分别为 45.8 倍和 41.4 倍，

估值有所偏高，故我们给予公司“中性”评级，若公司未来能够获得国

际空调巨头大单，不排除我们上调投资评级的可能。 

 

09 年看空调电机，未来增长亦有亮点

――大洋电机（002249）调研报告 

分析师 

吕磊 

 (86-10) 88366060－8886 

 lvl@cgws.com 

投资评级：中性（首次） 

市场数据  

总市值（百万元） 8203 

流通市值（百万元） 2077 

总股本（万股） 25200 

流通股本（万股） 6380 

12 个月最高/最低（元） 64.0/11.44 

公司盈利预测 

 2008A 2009E 2010E 

营业收入(万元) 156,858 142,472 157,962 

(+/-%） 0.2% -9.2% 10.9% 

净利润(万元) 14,128 17,891 19,809 

(+/-%） -3.4% 26.6% 10.7% 

摊薄 EPS(元) 1.12  0.71  0.79  

市盈率(倍) 29.0  45.8  41.4  

注：以 7 月 22 日收盘价 32.55 元计算 

公司股价表现图 
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一、公司介绍——空调电机的龙头企业 

大洋电机（002249）主要从事微特电机的开发、生产和销售，产品主要包括风机

负载类电机（小功率异步电动机中的单相异步电机，如空调）、洗衣机类电机（小

功率交流转向器电动机中的串激电机）、直流无刷电机（小功率直流电动机中的直

流无刷电机）等，其中空调电机为公司的主要产品，占全部销量的 90%左右。 

图 1、公司各类电机 

 
资料来源：公司招股说明书，长城证券研究所 

注：图中深色部分产品为公司主导产品 

经过多年的经营发展，公司已成为空调电机配套行业中的龙头企业，主要为海尔、

美的、格力等国内企业以及 Whirlpool、Goodman、LG、松下等国际企业进行电机

配套，目前市场占有率约在 20%左右，位居行业第二。需要指出的是在空调电机

配套领域，公司是最大的独立于整机厂之外的电机生产公司，其他的企业如：威

灵电机、章丘电机都属于整机厂的附属企业，而对公司而言，能从众多附属于整

机厂的企业中发展壮大这非常难能可贵。 

表 1、06 年为空调配套的主要电机企业（万台） 

企业名称 产能 销量 销售对象 

顺德威灵电机有限公司 2000 1700 美的、松下、科龙 

大洋电机 1831 1527 美的、格力、科龙、海尔、长虹等

章丘海尔电机有限公司 2200 1550 海尔、天津 LG、苏州三星 

江苏宝骊集团有限公司 1800 1480 格力、苏州三星、广州松下 

威灵（芜湖）电机公司 1500 1300 天津 LG、苏州三星、海尔、长虹

中山南丰电机有限公司 1200 1000 格力 

浙江卧龙电机有限公司 1500 1200 科龙、长虹 

常州新亚电机公司 1300 1100 美的、格力 

资料来源：公司招股说明书，长城证券研究所 

探究公司成功的原因，我们认为主要有三点：（1）独立于整机厂。公司不同于其

它附属类公司，与之相比公司产品必须作到成本更低、性能更优，才能获得整机
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厂的订单而生存下去，而正是这一点促使了公司必须时刻保持灵敏的市场嗅觉、

把握海外和国内市场每一个机会；（2）民营企业结构。我们认为在空调电机这个

细分市场，最适合的经营模式为民营，只有这样才能克服众多国企所具有的弊端，

作到有效的激励；（3）具备技术优势。公司实际控制人为鲁楚平、彭惠夫妇，其

中鲁楚平董事长为技术研发出身，目前为中国微特电机与组件行业协会副理事长，

对此我们可以认为公司在微特电机技术研发领域具备行业领先优势，未来或将能

够在电机产品技术进步以及应用领域扩展上率先取得进展。 

二、09 年仍看空调电机业务 

由于受国内和全球空调市场小幅萎缩以及产品均价下调的影响，公司 09 年 1 季度

实现营业收入约 3.6 亿元，同比下降 24.56%，但由于产品结构的改善以及毛利率

的大幅提升，最终公司实现归属于母公司所有者净利润同比增长 32.99%，可以说

公司业绩还是较为理想的。 

表 2、公司季度财务比率 

 07Q1 07Q2 07Q3 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 

毛利率 18.3% 19.3% 17.1% 19.0% 17.1% 18.5% 17.6% 10.4% 21.9%

销售费用率 2.3% 2.6% 2.1% 4.1% 2.1% 2.5% 3.9% 2.0% 2.3% 

管理费用率 2.1% 2.1% 4.3% 2.5% 2.9% 2.5% 4.6% 6.2% 3.8% 

财务费用率 1.3% -0.7% -1.3% 5.1% 1.4% -0.9% -1.8% 4.7% -1.4% 

所得税率 10.8% 18.7% 10.1% 17.6% 19.6% 18.6% 25.2% 284% 17.6% 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

我们可以发现尽管受产品价格下调的影响，公司收入出现了同比下滑，但最终公

司净利润还是呈现增长态势，我们认为实际上对公司净利润影响最大的因素还是

毛利率这项指标。那么公司毛利率之所以能够大幅攀升，主要原因有两点： 

（1）原材料价格同比大幅下跌 

从公司产品的成本分拆中，我们发现铜（漆包线）、硅钢板、冷轧钢板等主要原材

料占公司总成本的 60%，可以说原材料价格的变动对成本的影响较大。 

图 2、金属铜价格变动（元/吨） 图 3、公司成本分拆 
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资料来源：长城证券研究所 
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而 08 年下半年以来，包括铜、铝、钢材等大宗商品其价格出现了较大程度的下降，

尽管 09 年 3 月份以来价格有了一定幅度的提升，但较 07 年间的历史高点还是有

相当大的差距，故我们认为原材料价格的大幅下跌降低了公司成本，是毛利率提

升的原因之一。 

（2）产品结构的改善和调整 

公司的产品主要包括空调电机、洗衣电机以及直流无刷电机，以空调电机为主。

而在空调电机中，又可分为 Y5S（L）系列空调电机、Y6S（L）系列卧式空调电

机、Y7S（L）系列中央空调电机，其中 Y6S（L）和 Y7S（L）系列毛利率较高，

基本以出口为主。尽管 09 年 1 季度国内空调市场呈现萎缩态势，公司国内业务也

不可避免出现了小幅下降，但我们认为公司在此次全球经济危机还是略有受益，

随着部分国外空调电机生产企业的破产倒闭以及国外空调企业降低采购成本的考

虑，公司电机产品的出口在 1-2 季度较以往还有所上升，此外在 1-2 年前对公司

进行过询价和验证的整机客户也开始对公司进行电机产品采购，此乃公司 09 年毛

利率大幅提升的原因之二。我们预计公司 09 年毛利率将再创历史新高，有望达到

20.3%。 

图 4、公司空调电机国内&出口收入比例 图 5、各类产品占销售收入比重 
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图 6、公司空调电机国内&出口毛利比例 图 7、国内&出口业务毛利率 
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资料来源：公司年报，长城证券研究所 

对于公司空调电机业务 09 年下半年运行态势，我们持较为乐观的态度，我们认为

尽管国内空调市场目前增长缓慢，为了维持自身电机配套企业的生存，整机厂会
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将部分订单向附属电机企业进行转移，而将引发公司国内订单的小幅下滑，这种

可能是存在的，但对于公司而言，“危与机”是并存的，公司由于是独立电机企业

且具备技术和成本优势，出口业务或将超出市场的普遍预期。更为重要的是，由

于目前公司电机产品在海外市场份额比例较低且公司还处于发展期，年收入仅 15

亿左右，若公司能够在 09 年通过开拓新客户并成功获得一两家国外大型企业的订

单，则对公司收入和利润提升的幅度将超出市场普遍预期，这也是我们对公司较

为看好的原因之一。 

三、新能源汽车电机乃未来增长亮点 

在稳步发展传统空调电机业务的同时，公司亦在积极开拓新的业务领域，新能源

汽车电机就是其中之一。 

09 年以来公司在新能源汽车电机领域开始一系列的新的拓展，如与北京理工大学

签署了《纯电动及混合动力车辆整车控制系统研发及产业化》合作协议，其中北

理负责技术研发及产品研制，公司主要负责技术成果及产品的产业化；7 月份公

司又与福田汽车签署了《新能源汽车电机及驱动系统开发战略合作协议》，公司将

为福田汽车研发系列新能源汽车应用的电机及驱动系统。我们认为随着一系列合

作协议的签订以及国家对新能源汽车扶持政策的陆续出台，新能源汽车电机业务

未来有望成为公司新的增长亮点。 

需要指出的是，在对公司新能源汽车电机业务未来较为看好的同时，我们对此项

业务的进展仍要保持一份谨慎。电机及控制系统作为新能源汽车的核心部件，我

们认为新能源汽车电机不仅需要在单纯电机领域中具备技术路线和性能上的优

势，更需要公司能够在电控单元具备相应技术优势，因为相比单纯的驱动电机，

电控单元更为重要，尤其是控制系统芯片的设计最能体现技术实力。 

而在电控领域，作为一名学习汽车技术 7 年并从事汽车行业研究多年的研究员而

言，我个人深刻地感受到我国在此领域与其它发达国家的差距。像空调中较为领

先的 15HZ 变频空调，其核心部件即为电机中的电控单元，而据我了解，国内能

从事变频空调生产的企业，其电机中的电控单元基本都靠国外进口或者合资开发，

所以我们可以相信落实到新能源汽车这种比变频空调更具技术含量的产品，其电

控单元的复杂性很难被国内企业在较短时间内掌握。 

故我们认为虽然公司已与北理、福田汽车签署了一系列合作开发协议，但新能源

汽车电机业务在 09 年短期还较难对公司业绩产生实际影响，预计此项业务未来将

随着国家扶持政策的出台而得以逐步发展，当然对公司业绩的影响我们将根据公

司此项业务的进展以及国内新能源汽车行业发展的程度进行相应调整，不过从长

期而言，我们对新能源汽车电机业务还是持乐观态度的。 
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四、盈利预测与投资评级 

考虑到新能源汽车电机此项业务的进度，我们认为短期内难以对公司实际业绩产

生较大影响，而对于公司空调电机业务，我们认为尽管公司收入将有所下滑，但

由于原材料价格下降以及产品结构改善所引发毛利率的大幅提升，公司 09 年业绩

仍将比 08 年同比增长 26%，若公司能借助此次全球经济危机成功开拓国际新客

户并获得大量订单，不排除公司 09 年业绩超出我们预期的可能。 

故综合各种因素考虑，我们预测公司 09-10 年 EPS 分别为 0.71 元和 0.786 元，对

应动态市盈率分别为 45.8 倍和 41.4 倍，估值有所偏高，故我们给予公司“中性”

评级，若公司未来能够获得国际空调巨头大单，不排除我们上调投资评级的可能。 
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表 3、公司收入预测 

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

Y5S(L)系列空调电机 

收入（万元） 53933.23 48568.1 37688.85 40364.75  42786.64 

增长率（YOY） 41.69% -9.95% -22.40% 7.10% 6.00%

毛利率 9.73% 7.03% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利（万元） 5247.7 3413.51 3768.88 4036.48  4278.66 

Y6S(L)系列卧式空调电机 

收入（万元） 21302.53 22744.17 19650.96 22048.38  24253.22 

增长率（YOY） 34.78% 6.77% -13.60% 12.20% 10.00%

毛利率 17.30% 12.47% 17.00% 17.00% 17.00%

毛利（万元） 3685.34 2836.07 3340.66 3748.22  4123.05 

Y7S(L)系列中央空调电机 

收入（万元） 50355.74 55518.34 58760.61 67128.12  77197.34 

增长率（YOY） 260.21% 10.25% 5.84% 14.24% 15.00%

毛利率 28.96% 26.89% 28.50% 28.50% 28.50%

毛利（万元） 14583.02 14928.53 16746.77 19131.51  22001.24 

其他空调用电机 

收入（万元） 12147.59 11099.59 8646.58 9260.49  9538.30 

增长率（YOY） 12.29% -8.63% -22.10% 7.10% 3.00%

毛利率 10.15% 7.72% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利（万元） 1232.98 856.8 864.66 926.05  953.83 

其他类电机 

收入（万元） 15761.13 16982.98 15488.48 16588.16  17915.21 

增长率（YOY） 9.89% 7.75% -8.80% 7.10% 8.00%

毛利率 25.32% 22.59% 25.00% 25.00% 25.00%

毛利（万元） 3990.72 3836.45 3872.12 4147.04  4478.80 

其他业务 

收入（万元） 3111.03 1945.21 2236.99 2572.54  2958.42 

增长率（YOY） 37.86% -37.47% 15.00% 15.00% 15.00%

毛利率 11.15% 16.97% 12.00% 12.00% 12.00%

毛利（万元） 346.88 330.14 268.44 308.70  355.01 

总业务合计 

收入（万元） 156611.3 156858.4 142472.47 157962.44  174649.13 

增长率（YOY） 64.39% 0.16% -9.17% 10.87% 10.56%

成本（万元） 127524.6 130656.9 113610.93 125664.44  138458.54 

增长率（YOY） 59.78% 2.46% -13.05% 10.61% 10.18%

毛利率 18.57% 16.70% 20.26% 20.45% 20.72%

毛利（万元） 29086.64 26201.5 28861.54 32298.01  36190.60 

增长率（YOY） 88.21% -9.92% 10.15% 11.91% 12.05%

资料来源：长城证券研究所 
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附录 
利润表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 主要财务指标 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入  156,858 142,472  157,962 174,649 成长性     

营业成本 130,657 113,611  125,664 138,459   营业收入增长 0.2% -9.2% 10.9% 10.6%

  销售费用 4,014 3,419  3,791 4,192   营业成本增长 2.5% -13.0% 10.6% 10.2%

  管理费用 5,560 4,987  5,529 6,113   利润总额增长 -7.0% 29.4% 10.7% 12.2%

  财务费用 715 -480  -565 -658   净利润增长 -3.4% 26.6% 10.7% 12.2%

  投资净收益 2,184 0  0 0 盈利能力     

营业利润 14,996 20,181  22,452 25,304   毛利率 16.7% 20.3% 20.4% 20.7%

  营业外收支 1,367 1,000  1,000 1,000   销售净利率 9.0% 12.6% 12.5% 12.7%

利润总额 16,363 21,181  23,452 26,304   ROE 12.1% 13.3% 12.8% 12.6%

  所得税 2,145 3,177  3,518 3,946   ROIC 38.0% 30.2% 30.7% 31.1%

  少数股东损益 89 113  125 140 营运效率     

净利润 14,128 17,891  19,809 22,218   销售费用/收入 2.6% 2.4% 2.4% 2.4%

资产负债表（万元）      管理费用/收入 6.5% 3.5% 3.5% 3.5%

  货币资金 66,879 80,114  92,917 108,711   投资收益/利润 14.6% 0.0% 0.0% 0.0%

  应收帐款 13,037 12,823  14,217 15,718   所得税/利润总额 13.1% 15.0% 15.0% 15.0%

  应收票据 7,635 6,935  7,689 8,501   应收帐款周转率 9.81 11.02 11.68 11.67

  存货 20,394 17,734  19,615 21,612   存货周转率 6.12 5.96 6.73 6.72

流动资产合计 111,171 120,417  137,549 157,973     流动资产周转率 1.85 1.23 1.22 1.18

  固定资产 29,722 34,681  39,518 43,757     总资产周转率 1.34 0.92 0.91 0.89

资产总计 147,462 161,995  184,386 209,353 偿债能力     

  短期借款 0 0  0 0   资产负债率 21.0% 16.9% 16.2% 15.5%

  应付款项 22,805 19,830  21,933 24,167   流动比率 4.17 5.19 5.36 5.59

流动负债合计 26,670 23,199  25,656 28,265   速动比率 3.40 4.43 4.60 4.82

  长期借款 0 0  0 0 每股指标（元）     

负债合计 30,916 27,445  29,903 32,511   EPS 1.121 0.710 0.786 0.882

  股本 12,600 25,200  25,200 25,200   每股净资产 9.25 5.34 6.13 7.02

  留存收益 103,355 108,645  128,454 150,672   每股经营现金流 -0.89 0.91 0.94 1.14

 少数股东权益 592 704  829 970   每股经营现金/EPS -0.8 1.3 1.2 1.3

权益合计 116,546 134,550  154,483 176,842 估值 2008A 2009E 2010E 2011E 

负债和股东权益总计 147,462 161,995  184,386 209,353   PE 29.0 45.8 41.4 36.9

现金流量表（万元）      PEG 1.09 4.28 3.40 —

经营活动现金流 -11,225 23,024  23,803 28,794   PB 3.5 6.1 5.3 4.6

  其中营运资本减少 -26,790 508  -1,872 -2,021   EV/EBITDA 21.54 33.66 29.25 24.42

投资活动现金流 -9,763 -9,789  -11,000 -13,000   EV/SALES 2.64 5.79 5.22 4.72

  其中资本支出 -8,949 -9,000  -10,000 -12,000   EV/IC 7.69 14.05 12.53 11.39

融资活动现金流 72,114 0  0 0   ROIC/WACC 3.06 2.43 2.47 2.51

净现金总变化 50,855 13,235  12,803 15,794   REP 2.51 5.78 5.07 4.54

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润 
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