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当前价格 26.65 元
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市场数据 

总股本(百万股) 428
总市值(百万元) 11406
流通比例(%) 25.40%
12 个月最高/最低（元） 52.00/21.18
近 3 月日均成交量（百万股） 3.33
主要股东 鲁楚平

 
股价表现(12 个月) 
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% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 -2.24 19.04 68.88 
绝对收益 0.49 7.16 45.53 
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大洋电机 002249.SZ 

收入增长符合预期，毛利率影响

延续 

◇ 事件：公司公布 2010 年半年度业绩快报  

◆营业收入增长符合预期，原材料价格对毛利率影响延续 

公司公告称 2010 年半年度营业收入和净利润分别同比增长 44.74%和-14.6%，

营业收入增长符合我们的预期，二季度毛利率继续受原材料价格影响，出现一定幅

度下降。我们预测，公司 2010 年将实现营业收入 23 亿元，同比增长 60%左右，下

半年随着新能源汽车电机等高毛利产品实现销售，毛利率将出现一定程度提升，我

们暂维持公司 2010 年 0.78 元的盈利预测，维持“买入”的投资评级。 

◆传统产品增长乐观，销售结构进一步优化 

公司 Y5、Y6 系列内销产品收入同比增长 74.75%，Y7 系列外销产品收入同比

增长 28.81%。2009 年公司出口业务收入占比过高，2010 年公司主动调整了业务结

构，加大国内市场开拓力度，进出口比例进一步优化。公司目前在手订单充足，下

半年营业收入有望延续上半年趋势。我们预测，公司 2010 年将实现销售收入 23 亿

元，同比增长 60%左右。 

◆新能源汽车将拉动全年业绩增长 

大洋目前已经成为北京（北汽福田）、大连（大连客车）、苏州（苏州金龙）、深

圳（五洲龙）等地新能源汽车电机及控制系统的主要供货商。根据各城市上报发改

委的规划，2012 年前，以上 4 个城市合计将推广新能源客车 14000 辆。而根据我们

了解的情况，仅北京市今年就将有近千辆电动环卫车和 500 辆以上新能源客车上路，

预计大洋全年将实现新能源汽车销售收入 1.5 亿元左右，贡献净利润 0.3-0.4 亿元。 

◆受原材料价格波动影响，公司毛利率回复历史正常水平 

公司通常会保持 3 个月左右的原材料库存，2009 年受原材料价格影响，公司毛

利率水平出现显著增长。2010 年上半年，在铜价等原材料大幅波动的情况下，公司

毛利率出现较大幅度下降，基本回到历史正常水平。我们预计，随着新能源汽车等

高毛利产品下半年开始放量，公司下半年毛利率有望出现一定提升。全年看虽然毛

利率会低于 2009 年，但仍将高于历史同期水平。 

◆盈利预测 

2010 年 2 季度，铜价出现 20%左右的回调，预计公司 3 季度毛利率将出现回升。

我们暂不调整公司盈利预测，依然维持 2010-2012 年 EPS 分别为 0.78 元、1.32 元

和 2.27 元，维持买入评级，目标价 35 元。 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 1,569 1,449 2,105 3,107 4,779 

营业收入增长率 0.16% -7.60% 45.22% 47.64% 53.79% 

净利润（百万元） 141 196 334 567 973 

净利润增长率 -3.44% 38.84% 70.09% 70.03% 71.58% 

EPS（元） 0.33 0.46 0.78 1.32 2.27 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
12.18% 15.62% 22.80% 31.25% 36.16% 

P/E 81 58 34 20 12 

P/B 10 9 8 6 4 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1,569 1,449 2,105 3,107 4,779
营业成本 1,307 1,090 1,563 2,164 3,199
折旧和摊销 80 39 33 35 38
营业税费 5 7 8 12 19
销售费用 40 56 82 121 186
管理费用 56 68 95 140 215
财务费用 7 -13 -7 -9 -13
公允价值变动损益 -4 0 0 0 0
投资收益 22 0 0 0 0

营业利润 150 222 383 657 1,137
利润总额 164 229 390 664 1,139

少数股东损益 1 -1 2 3 6
归属母公司净利润 141.28 196.16 333.65 567.30 973.39

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 1,475 1,779 2,151 2,753 4,059
流动资产 1,112 1,389 1,724 2,281 3,565
货币资金 669 794 931 1,158 1,882
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 130 195 280 407 618
应收票据 76 141 168 249 382
其他应收款 4 3 5 4 4
存货 204 206 276 377 551
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0
固定资产 283 318 358 393 412
无形资产 44 47 45 42 40

总负债 309 518 680 927 1,351
无息负债 309 513 680 927 1,351
有息负债 0 5 0 0 0

股东权益 1,165 1,261 1,471 1,826 2,708
股本 126 252 428 428 428
公积金 779 672 546 631 778
未分配利润 258 337 494 760 1,490
少数股东权益 6 5 7 11 17

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 -112 321 342 514 869
净利润 141 196 334 567 973
折旧摊销 80 39 33 35 38
净营运资金增加 269 -92 226 384 637
其他 -602 179 -251 -473 -780

投资活动产生现金流 -98 -64 -80 -80 -60
净资本支出 -44 -47 80 80 60
长期投资变化 0 0 0 0 0
其他资产变化 -53 -17 -160 -160 -120

融资活动现金流 721 -117 -125 -207 -84
股本变化 32 126 176 0 0
债务净变化 -52 5 -5 0 0
无息负债变化 -267 203 168 246 424

净现金流 511 141 137 227 724
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 0.16% -7.60% 45.22% 47.64% 53.79% 

净利润增长率 -3.44% 38.84% 70.09% 70.03% 71.58% 

EBITDA 增长率 24.36% 23.03% 65.31% 66.93% 70.01% 

EBIT 增长率 -22.50% 68.26% 80.10% 72.03% 73.45% 

估值指标      

PE 81 58 34 20 12 

PB 10 9 8 6 4 

EV/EBITDA 14 26 27 16 9 

EV/EBIT 23 30 30 17 10 

EV/NOPLAT 27 36 34 20 11 

EV/Sales 2 4 5 4 2 

EV/IC 3 7 9 7 5 

盈利能力（%）      

毛利率 16.70% 24.81% 25.73% 30.35% 33.06% 

EBITDA 率 13.51% 17.99% 19.45% 21.99% 24.31% 

EBIT 率 8.42% 15.33% 17.90% 20.85% 23.52% 

税前净利润率 10.43% 15.77% 18.54% 21.36% 23.83% 

税后净利润率（归属母公司） 9.01% 13.54% 15.85% 18.26% 20.37% 

ROA 9.64% 10.99% 15.60% 20.73% 24.12% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 12.18% 15.62% 22.80% 31.25% 36.16% 

经营性 ROIC 12.26% 19.61% 27.56% 34.74% 42.69% 

偿债能力      

流动比率 4.17 2.89 2.68 2.56 2.71 

速动比率 340.37% 246.16% 225.08% 214.07% 229.44% 

归属母公司权益/有息债务 - 235.48 - - - 

有形资产/有息债务 - 321.07 - - - 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.33 0.46 0.78 1.32 2.27 

每股红利 0.24 0.29 0.50 0.23 0.39 

每股经营现金流 -0.26 0.75 0.80 1.20 2.03 

每股自由现金流(FCFF) -0.01 0.71 0.07 0.35 0.79 

每股净资产 2.71 2.93 3.42 4.24 6.28 

每股销售收入 3.66 3.38 4.91 7.25 11.15 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

王海生，清华大学自动化系硕士学位。2008 年加入光大证券研究所，任电力设备及新能源行业分析师。多年跨国公司市场、销售

管理工作经验。 
袁瑶，上海财经大学硕士学位。2008 年加入光大证券研究所，先后从事策略、金融工程和行业研究。现任电力设备及新能源行业

分析师。 
 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 

大洋电机（002249） 

分析师：袁瑶 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2010-05-31 43.92 52.00 买入 

2010-06-01 42.93 60.00 买入 

2010-06-06 47.49 60.00 买入 

2010-06-17 28.14 34.94 买入 

2010-06-20 27.51 34.94 买入 

2010-07-05 22.56 34.94 买入 

2010-07-12 24.70 34.94 买入 

2010-07-19 22.86 35.00 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。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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