
 

 
 
 
 
 
 
 

 
◆毛利率下降预料之中，继续给予公司“买入”评级 

公司一季报显示，营业收入 4.64 亿元，增长 29%，净利润 0.49 亿元，同比下降 15%，毛利率 18.5%，较
09 年 1 季度 21.9%的毛利率略有下滑，符合我们的预期。公司今年主要盈利增长点新能源汽车驱动及控制系统
和直流无刷电机都将于 2 季度后开始放量，Y7 出口电机受北美地区季节性影响，也将于 2、3 季度放量。因此，
我们判断，公司的业绩高增长将出现在 2 季度以后。今年初，铜价上涨 10%，铜占公司总成本的 36%，造成
公司整体毛利率下降 3 个百分点。从历史上看，公司 1、4 季度毛利率均处于全年最低水平，我们的盈利预测
基于全年铜价上涨 30%的假设，预计全年公司传统业务毛利率下降 8-10 个百分点。公司新能源汽车业务享受
市场确定性爆发增长，传统节能电机业务享受国家节能政策的强力推动，公司业绩未来 3 年将呈 60%的复合增
长，我们测算公司 2010 年 EPS1.32 元，继续给予公司“买入”评级，目标价格 52。 

图表 1：公司 1、4 季度毛利率偏低 
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公司综合毛利率变动   
资料来源：光大证券研究所 

◆新能源汽车产业链上弹性最高，2 年增长 10 倍至 50%的利润占比 

公司作为国内行业先行者，新能源汽车业务今年有望拿到福田、五洲龙等车厂订单，实现收入 2 亿元，净
利润 4000 万元。预计今年净利润贡献超过 12%。 

驱动系统是新能源车产业链中壁垒最高的环节之一，公司有能力保持其市场份额：1）竞争格局集中。目
前全国能够生产新能源汽车动力及控制系统的专业厂 5 家左右，大洋是其中技术相对成熟，用户群最广的；2）
进入壁垒高。新产品需要 10 万公里以上测试周期；3）用户忠诚度高。既定车型难于更换驱动系统，所以整车
厂一般与驱动系统厂长期合作。 

根据各地规划，10-12 年新能源汽车动力驱动及控制系统复合增速超 200%。根据上文所述，公司相关业
务将同样实现 2 年 10 倍的几何级数增长，业绩占比由 12%增至 50%。贡献 EPS 分别为 0.20 元、0.60 元和
1.89 元。 

◆节能空调市场跨越式增长，直流无刷电机业务复合增速 76% 

国家强制推行节能型空调，高效定频、直流变频空调跨越式增长。而直流无刷电机为二者共同的核心部件，
未来将逐步替代目前的直流电机。公司是空调电机行业龙头，提前布局直流无刷电机，以其全面替代去年业绩
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贡献 40%的传统空调电机，其价格和毛利率将分别提升近 100%。公司 2010 年下半年有望实现直流无刷电机
量产。预计 2010-2012 年该产品贡献 EPS 分别为 0.17 元、0.32 元和 0.54 元，未来 3 年复合增速 76%。 

◆传统优势产品持续高增长 

金融危机后，国外空调整机企业订单向中国转移。大洋 Y7 系列商用中央空调较国外同类产品价格低 25%
以上，作为国内最大的空调电机厂，与 Goodman、开利等全球大厂有长期合作，将充分受益行业转移。我们
测算，2010-2012 年公司 Y7 系列电机为公司贡献的 EPS 分别为 0.36、0.46 和 0.58 元，复合增速 40%。 

◆铜价大幅上涨对内销产品影响有限，出口产品毛利率受到一定影响 

大洋内销电机基本采用滚动订单，每次签单重新确定价格。原材料上涨的风险基本可以转嫁给下游厂商，
毛利率保持稳定。出口产品采用年初签订单的模式，价格年初确定，数量开口，只有在原材料大幅波动的情况
下才对合同价格进行调整，毛利率会受到原材料价格变动影响。我们基于全年铜价上涨 30%的假设，在盈利预
测中充分考虑了 Y7 系列产品毛利率下降风险，将 Y7 毛利率由 09 年的 42%下降到 32%。我们认为，如果铜
价上涨幅度超过 30%，出口订单价格将进行调整，毛利率不会出现巨幅波动。 

◆盈利预测 

综上我们测算，公司 2010-2012 年净利润分别为 3.31 亿、5.59 亿和 10.39 亿元，折合 EPS 分别为 1.32
元、2.22 元和 4.12 元，复合增速 77%。给予公司“买入”评级，目标价格 52。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2010-03-08 35.14 50.00 买入 

2010-03-30 38.28 50.00 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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