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事项： 

[Table_Summary] 2010 年公司加快了进军新能源汽车电驱动系统领域的步伐，为公司市场开拓、技术升级和扩大产能提供了坚实保障，对

公司未来业绩的影响深远。 

评论： 

 以空调用电机为主，新能源汽车电机及控制系统是未来业绩增长的亮点 

公司主要从事微特电机的开发、生产和销售，主要产品有风机负载类电机、洗衣机电机、直流无刷及高效节能智能

电机，产品广泛应用于家电、汽车、摩托车、电机机车、面包机、自动控制等行业。目前公司仍是以风机负载类电

机为主。2010 年上半年，公司实现空调用电机营业收入 9.06 亿元，占比为 84.17%；非空调用电机营业收入 1.7 亿

元，占比为 15.83%。 

公司提前布局新能源汽车电机及控制系统，并成为公司未来业绩增长的亮点。2009 年底公司在北京、中山已经完成

新能源汽车用大功率永磁同步电机及控制系统产品的生产布局，已具备 5000 台/年的生产能力，并增发了“新能源

动力及控制系统产业化项目”扩充产能，未来将充分受益于新能源汽车产业的爆发。 

 与高校、下游整车企业合作，实现电机及控制系统规模化生产 

根据《节能与新能源汽车产业规划》，到 2015 年，我国新能源汽车将初步实现产业化，纯电动汽车和插电式混合动

力汽车市场保有量达到 50 万辆以上；到 2020 年，我国新能源汽车实现产业化，新能源汽车产业化和市场规模达到

全球第一，其中新能源汽车保有量达到 500 万辆。 

电机及控制系统是新能源汽车的三大核心技术之一。目前价格在 10-20 万元/套，考虑到产业化后价格和政府补贴力

度的下降，我们估计未来平均价格在 8 万元/套。因此，我们估计 2015 年电机及控制系统市场规模将达到 400 亿元，

2020 年市场规模将达到 4000 亿元。 

公司一直从事微特电机的生产、研发，尤其在高效智能电动技术方面，在技术上有一定的相通性。此外，公司还与

北京理工大学合作。2010 年 9 月公司出资 3000 万元与北京理工资产经营有限公司以技术出资 2000 万元共同投资设

立北京京工大洋电机有限公司，进一步加强和推进公司与北京理工大学在民用电动和混合动力车辆电机驱动系统的

研发和产业化方面的合作。 

新能源汽车用驱动电机系统主要分为交流异步电动机、永磁同步电动机和开关磁阻电动机三种。由于我国新能源汽
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车产业正处于产业化初期，未来使用哪种技术仍存在不确定性，但是我们认为公司所生产的大功率永磁同步电机驱

动系统具有高功率密度和高效率的特点，是未来的发展方向。 

整车企业一般与电机生产企业合作进行设计研发，与下游整车企业的合作也构成了该细分领域天然的行业壁垒。目

前公司已经广泛地与中国多家知名整装汽车企业开展了合作，包括北汽集团、福田汽车、东风电动汽车、一汽集团、

上汽集团、金龙客车、深圳五洲龙客车等。 

公司 2009 年底已具备 5000 台（套）/年的生产能力。通过增发项目将新增 30000 台（套）/年的产能。项目总投资

额 52,000 万元，建设期为 3 年，即从 2009 年 6 月至 2012 年 6 月结束。2010 年投产并达设计生产能力的 10％，

2011 年达设计生产能力的 30％，2012 年达设计生产能力的 60％，2013 年达设计生产能力的 100％。预计达产后

年均销售收入增加约为 225000 万元，净利润增加约为 16767.50 万元，增加每股收益 0.4 元左右。 

 新增BSG项目，符合节能减排背景，市场前景广阔 

公司将建设驱动启动电机（BSG）及控制系统建设项目。BSG 混合动力技术是通过怠速停机和启动功能，实现汽车

在红灯前和堵车时发动机暂停工作，消除怠速运行状态下的燃油消耗和尾气排放，相当于降低汽车排量 0.2-0.3 升，

约为每周少开一天车，可以节油 10%左右，减少二氧化碳排放 12%左右。因此，该产品具有节能减排的特点，符合

我国长期的发展方向。 

该产品主要针对传统汽车领域。据统计我国目前汽车保有量约为 8500 多万辆，预计到 2020 年将超过 2 亿辆。目前

奇瑞汽车已计划将 BSG 混合动力技术作为奇瑞所有车型的标配技术，使奇瑞汽车更节能、更环保。预计未来几年，

BSG 混合动力技术将成为混合动力的主流技术，并获得政府的政策支持，随着渗透率的不断提高，市场前景广阔。 

该项目达产后将新增 BSG 及控制系统 100 万套/年的产能。项目建设期为 3 年，即从 2010 年 7 月至 2013 年 6 月。

项目建设第二年达设计生产能力的 20%，第三年达设计生产能力的 50%，第四年达到设计生产能力的 100%。预计

达产后可实现年均销售收入 9 亿元，净利润为 13831 万元，每股收益增加约 0.3 元左右。 

 新建IGBT 及 IPM封装项目，向产业链上游延伸以降低成本 

电机驱动及控制系统是由两部分组成——电机、控制器，控制器是电机驱动及控制系统核心部分。控制器是由电力

电子器件（如 IGBT 功率模块）构成的逆变器、逆变驱动器、电源模块、中央控制模块、信号检测模块、软启动模块、

保护模块、机械结构、散热系统等构成。从成本角度看，IGBT 功率模块甚至占整个控制器的 50%以上。因此，作

为上游产品的 IGBT 模块对公司毛利率影响较大。 

IGBT 产业链包括上游芯片设计、中游芯片制造、下游封装（模块封装和单管封装）。芯片制造技术是各大半导体公

司的技术核心，目前主要集中在一些国外大的半导体制造商手中，例如英飞凌、赛米控、ABB、三菱、富士等，价

格基本由这些厂商制定，技术壁垒较高。封装技术相对要简单得多，但其成本却占整个功率模块的很大比例。因此，

掌握封装技术不仅对降低控制器成本具有重大意义，还对改善控制系统的整体设计、提高控制器的功率密度具有重

大影响。 

公司新建大功率 IGBT 及 IPM 模块封装建设项目，使公司完成产品链从电机到控制器，再向上游功率模块的拓展，

达到降低成本，提高核心竞争力的目的。 

我们认为随着节能、智能电网、高铁、新能源汽车等新兴产业的发展，未来 IGBT 的市场容量将不断扩大。2005 年

国内 IGBT 市场容量为 23 亿元，2009 年约为 50-60 亿元，增长了几乎一倍。我们预计 2011-2015 年仅国内工业控

制领域 IGBT 需求分别为 62.71 亿元、75.36 亿元、94.56 亿元、121.30 亿元和 159.31 亿元，行业市场前景广阔。 

该项目建设期为 3 年，即从 2010 年 7 月到 2013 年 6 月。项目达产后将新增年产大、中功率模块 9 万套和 6 万套，
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家电用功率模块为 350 万套。项目建设第二年达设计生产能力的 20%，第三年达设计生产能力的 50%，第四年达

到设计生产能力的 100%。预计达产后可实现年均销售收入 47225 万元，净利润为 5077 万元，每股收益增加约 0.12

元左右。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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