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市场数据 

总股本(百万股) 428
总市值(百万元) -
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） 4.75
主要股东 鲁楚平

 
股价表现(12 个月) 
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大洋电机 沪深300  
 
% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 -1.55 -13.54 60.88 
绝对收益 0.37 -0.49 51.61 

 
相关报告： 

收入增长符合预期，毛利率影响持续 
·········································· 2010-07-27 

公开增发，强化新能源汽车龙头地位 
·········································· 2010-06-20 

新能源车最佳标的，增资迎接跨越成长 
·········································· 2010-06-01 
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新能源汽车龙头稳步前进 

◇ 事件：公司公布与北汽合作意向公告 

◆ 新能源汽车首选标的，全方面领军国内市场 

我们认为，公司是新能源汽车领域首选标的：1）技术领先。新能源汽车用永磁

直流电机做到 130KW，各项参数全国领先；2）战略领先。先整车后轿车的战略准

确把握国家新能源汽车政策节奏；3）市场领先。已经与北汽福田、东风、一汽、上

汽、五洲龙、苏州金龙、大连客车建立合作关系。我们预测公司 2010-2012 年 EPS
分别为 0.58 元、0.96 元和 1.62 元，我们继续给予买入评级，目标价格 38 元。 

◆ 与北汽合作更进一步，加速拓展北京新能源汽车市场 

大洋电机发布公告，与北汽新能源汽车公司达成合作意向。双方愿意充分发挥

北汽新能源汽车公司在整车制造方面的优势和公司在专用电机研发生产方面的经

验，共同合作开发、生产新能源汽车专用电机（电驱动电机）及控制系统，拟共同

出资成立一家生产专用电机及其控制系统的公司，积极为北汽新能源汽车公司新能

源汽车项目进行配套。我们认为此举意义有二： 

大洋在新能源汽车电机市场拓模式方面再次领先 

电机及控制系统、电池及能量管理系统（BMS）以及整车电控（ECU）是新能

源汽车的三大关键部件。目前来看国内整车车着重研发整车电控系统，而电池和电

机由专业的电机、电池厂生产。但从日本较为成熟的新能源汽车发展模式看，未来

整车与电机、电池厂成立合资公司为自身新能源汽车提供配套是必然趋势。大洋与

北汽的合作正式采用这种模式。 

大洋将进一步巩固北汽供应商的地位 

北京是首批“十城千辆”企业，并有望开始新能源汽车私人购车试点，预计 2012
年前北京市将推出 5000 辆新能源大巴、环卫车，以及近 30000 辆私人新能源汽车。

将成为国内新能源汽车推广量最大的城市。北汽是北京地区最主要汽车厂，从各地

的推广经验可以清楚看出，本地车厂必将成为本地区主要新能源汽车供应商。大洋

与北汽的合作也进一步巩固了在北京市场的地位。 

◆ 借力国家工程实验室，大洋电机技术有望再上台阶 

我国首个电动车辆国家工程实验室的首个分支机构——大洋电驱动实验室近日

在广东中山设立。电动车辆国家工程实验室由国家 863 计划“电动汽车重大专项”专家

组专家孙逢春带头，是发改委在节能与新能源汽车领域重点规划建设的国家工程实

验室。大洋有望借助国家工程实验室的研发实力，获得新能源汽车电机领域的前沿

技术，技术实力有望再上台阶。 
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 2,302 3,338 4,915 

营业收入增长率 0.16% -7.60% 58.81% 45.03% 47.23% 

净利润（百万元） 141 196 250 412 693 

净利润增长率 -3.44% 38.84% 27.49% 64.72% 68.26% 

EPS（元） 0.33 0.46 0.58 0.96 1.62 

P/E 92 66 52 32 19 
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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 2,302 3,338 4,915
营业成本 1,307 1,090 1,844 2,570 3,678
折旧和摊销 80 39 33 35 38
营业税费 5 7 9 13 20
销售费用 40 56 90 130 192
管理费用 56 68 104 150 221
财务费用 7 -13 -6 -8 -10
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 150 222 286 475 804
利润总额 164 229 293 482 811

少数股东损益 1 -1 2 2 4
归属母公司净利润 141.28 196.16 250.09 411.96 693.17

 

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

总资产 1,475 1,779 2,182 2,733 3,814
流动资产 1,112 1,389 1,755 2,261 3,320
货币资金 669 794 853 980 1,460
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 130 195 306 444 654
应收票据 76 141 184 267 393
其他应收款 4 3 5 4 4
存货 204 206 332 463 662
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 309 518 796 1,093 1,547
无息负债 309 513 796 1,093 1,547
有息负债 0 5 0 0 0

股东权益 1,165 1,261 1,387 1,640 2,266
股本 126 252 428 428 428
公积金 779 672 533 595 700
未分配利润 258 337 423 611 1,129
少数股东权益 6 5 7 9 13

 

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

经营活动现金流 -112 321 264 361 600
净利润 141 196 250 412 693
折旧摊销 80 39 33 35 38
净营运资金增加 268 -68 109 185 283
其他 -602 155 -127 -272 -414

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 -154 -60
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 -267 203 283 298 454

净现金流 511 141 60 127 480
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% 58.81% 45.03% 47.23% 

净利润增长率 -3.44% 38.84% 27.49% 64.72% 68.26% 

EBITDA 增长率 24.36% 23.03% 25.96% 61.14% 65.39% 

EBIT 增长率 -22.50% 68.26% 33.51% 67.35% 69.81% 

估值指标      

PE 92 66 52 32 19 

PB 11 10 9 8 6 

EV/EBITDA 15 28 40 25 15 

EV/EBIT 24 34 44 26 15 

EV/NOPLAT 28 39 52 31 18 

EV/Sales 2 5 5 4 2 

EV/IC 5 11 16 12 9 

盈利能力（%）      

毛利率 16.70% 24.81% 19.89% 23.02% 25.17% 

EBITDA 率 13.51% 17.99% 13.55% 15.06% 16.92% 

EBIT 率 8.42% 15.33% 12.13% 14.00% 16.15% 

税前净利润率 10.43% 15.77% 12.71% 14.44% 16.50% 

税后净利润率（归属母公司） 9.01% 13.54% 10.87% 12.34% 14.10% 

ROA 9.64% 10.99% 11.53% 15.17% 18.28% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 12.18% 15.62% 18.12% 25.27% 30.77% 

经营性 ROIC 18.14% 28.82% 31.31% 40.33% 52.43% 

偿债能力      

流动比率 4.17 2.89 2.31 2.14 2.20 

速动比率 340.37% 246.16% 187.68% 170.31% 176.01% 

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 0.58 0.96 1.62 

每股红利 0.24 0.29 0.38 0.16 0.28 

每股经营现金流 -0.26 0.75 0.62 0.84 1.40 

每股自由现金流(FCFF) -0.01 0.66 0.14 0.42 0.90 

每股净资产 2.71 2.93 3.22 3.81 5.26 

每股销售收入 3.66 3.38 5.37 7.79 11.47 

资料来源：光大证券、上市公司 
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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 

2010-06-01 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 

2010-07-27 26.63 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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