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本报告导读： 

 
 2011年一季度公司净利润同比增长123.79% 
 汽车常规电机业务有望2011年二季度开始贡献利润 
 新能源汽车驱动电机将有望成为公司未来发展重点 

 

投资要点： 
 2011 年一季度业绩仍保持高速增长。2011 年一季度，公司实现营业收入 1.48

亿元，比上年同期增长 14.31%；实现归属于母公司所有者的净利润 1301 万

元，比上年同期增长 123.79%；每股收益 0.17 元。 

 全新子公司享受“软件企业”免税。公司净利润较上年同期上升 123.79%，

主要有两个原因，一是本期销售收入出现一定幅度的增加，二是本期所得税费

用较上年同期下降 121.13%，这主要为子公司正德公司免税及方德公司弥补

亏损影响。 

 汽车常规电机业务 2011 年将贡献利润。 公司汽车座椅电机、天窗电机与摇

窗电机 2011 年（预计在二季度）将有望实现批量生产和销售，届时，相关产

品毛利率也将出现明显提升，公司将形成全新的利润增长点，支撑业绩高速增

长。 

 有望承接万向集团全部新能源汽车驱动电机订单。 据了解，公司新能源汽车

驱动电机研发进展顺利，相关厂房也在建设之中，我们预计，该项业务最快

2011 年底就将开始逐步贡献利润，公司二股东通联创业投资股份有限公司的

实际控制人系万向集团，至今万向旗下尚无其他电机制造类企业，所以，我们

推测，方正有望作为万向集团新能源汽车动力总成布局中的一枚重要棋子，发

展前景值得期待。 

 资金瓶颈将需依赖银行或增发解决。 公司 2011-2012 年业绩将实现“跳跃式”

增长，我们预计，随着公司产业路线的清晰，特别是新能源汽车驱动电机与汽

车常规电机的订单量的逐步增加，资金需求会在 2011 年显现，届时通过银行

贷款或增发获得发展资金将是公司的可能选择。 

 盈利预测与估值。 我们预计，公司 2011-2012 年每股收益分别为 0.85 元和

1.20 元，同比分别增长 193%和 41%，当前股价对应公司 2011-2012 年动态

市盈率分别为 31 倍和 22 倍，维持方正电机（002196）“买入”的投资评级，

六个月目标价 43 元。 

 
 
 

评级：   买入 
上次评级：  买入 

 
 

 

当前价格：     26.50 元 
目标价格：   43.00 元 

 

 

 

股本数据 
A 股总股本 7715 万股 
流通 A 股 5400 万股 
 
 
公司股价走势 

 
 
公司简介 

公司是国内专业研制开发、

生产、销售特种电机及缝制设备

的企业，主要产品为缝纫机电

机，电脑高速自动平缝机，伺服

电机，2011-2012 年将推出汽车

座椅电机、摇窗电机、天窗电机

以及新能源汽车驱动电机等多

款新产品。 
 
 
相关报告 

《未来新能源汽车核心部件驱

动电机主要供应商——公司深

度价值研究报告》 
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主要财务数据： 

 

资料来源：浙商证券研究所  

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 353 687 1331 1929 营业收入 286 676 1325 2133

  现金 104 249 435 720 营业成本 245 570 1091 1736

  应收账款 114 285 545 800 营业税金及附加 1 2 3 5

  其它应收款 2 5 11 15 营业费用 8 21 37 85

  预付账款 13 4 -20 -61 管理费用 25 61 113 186

  存货 107 120 314 377 财务费用 6 3 10 18

  其他 13 23 46 77 资产减值损失 3 0 3 3

非流动资产 147 150 156 169 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 4 3 2 投资净收益 2 2 2 2

  固定资产 121 126 136 152 营业利润 1 22 69 102

  无形资产 14 13 11 10 营业外收入 5 5 6 5

  其他 12 7 5 5 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 501 837 1486 2098 利润总额 5 27 75 107

流动负债 241 565 1172 1762 所得税 1 3 9 13

  短期借款 112 122 482 563 净利润 4 24 66 93

  应付账款 73 307 421 737 少数股东损益 0 0 0 1

  其他 56 136 269 463 归属母公司净利润 4 23 66 93

非流动负债 6 2 3 4 EBITDA 19 36 93 135

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.06 0.30 0.85 1.20

  其他 6 2 3 4
负债合计 247 567 1175 1766 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 1 1 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 77 77 77 77 成长能力

  资本公积 114 114 114 114 营业收入 -9.1% 136.0% 96.0% 61.0%

  留存收益 62 78 120 140 营业利润 -90.3% 2283.1% 222.0% 46.3%

归属母公司股东权益 254 269 311 331 归属于母公司净利润 -74.2% 432.1% 181.5% 41.0%

负债和股东权益 501 837 1486 2098 获利能力

毛利率 14.4% 15.7% 17.7% 18.6%
现金流量表 净利率 1.5% 3.5% 5.0% 4.3%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 1.7% 8.7% 21.1% 28.0%

经营活动现金流 52 160 -123 322 ROIC 2.2% 15.7% 19.8% 60.3%

  净利润 4 24 66 93 偿债能力

  折旧摊销 12 12 13 15 资产负债率 49.3% 67.8% 79.0% 84.2%

  财务费用 6 3 10 18 净负债比率 45.19% 21.54% 41.03% 31.87%

  投资损失 -2 -2 -2 -2 流动比率 1.47 1.22 1.14 1.09

营运资金变动 32 117 -226 201 速动比率 1.02 1.00 0.87 0.88

  其它 0 6 15 -3 营运能力

投资活动现金流 0 -14 -17 -27 总资产周转率 0.59 1.01 1.14 1.19

  资本支出 13 13 20 30 应收账款周转率 3 3 3 3

  长期投资 8 3 -0 -1 应付账款周转率 4.57 3.00 3.00 3.00

  其他 20 2 3 2 每股指标（元）

筹资活动现金流 -21 -0 326 -10 每股收益(最新摊薄) 0.06 0.30 0.85 1.20

  短期借款 -26 11 360 81 每股经营现金流(最新摊薄) 0.68 2.07 -1.60 4.18

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.29 3.49 4.03 4.29

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 507.04 95.30 33.85 24.00

  其他 4 -11 -34 -91 P/B 8.78 8.27 7.15 6.72

现金净增加额 31 145 186 286 EV/EBITDA 118.34 61.28 24.04 16.55

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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浙商证券股票投资评级说明 
1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 

 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 

 

 

 

 

 

特别声明：  

本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、
刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公
司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不
作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的
信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作建议
做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交
易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之
前已经使用或了解其中的信息。 
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